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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
 
Krisis moneter yang melanda Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 
telah berpengaruh terhadap semua aspek kehidupan masyarakat. Kondisi ini 
diperparah lagi oleh faktor dalam negeri sendiri, yaitu adanya Korupsi, Kolusi, 
dan Nepotisme (KKN) yang tidak hanya terjadi di sektor negara saja, tetapi sudah 
masuk ke dalam sektor perusahaan. Kenyataan ini telah mengakibatkan kondisi 
perekonomian Indonesia begitu memprihatinkan, dimana harga-harga bahan 
kebutuhan pokok menjadi melambung tinggi, sehingga menimbulkan gejolak di 
segala penjuru tanah air. Kondisi demikian memaksa pemerintah untuk memutar 
otak demi tercukupinya kebutuhan masyarakat, sampai akhirnya pemerintah 
melakukan kebijakan hutang untuk menutup segala biaya, yang sampai 
sekarangpun kita belum sanggup untuk mengembalikannya. 
Belum lepas dari jeratan krisis ekonomi, kita sudah harus dihadapkan 
dengan era yang disebut globalisasi. Globalisasi itu sendiri membawa serangkaian 
dampak bagi perekonomian Indonesia, baik itu dampak positif maupun negatif. 
Dampak positif dari adanya globalisasi ini adalah perkembangan perekonomian 
menjadi semakin meningkat, di antaranya yaitu kemajuan di bidang keuangan dan 
investasi, dimana dengan kemajuan tersebut, perusahaan nasional maupun 
multinasional kini memiliki berbagai sumber pendanaan yang dapat membantu 
meningkatkan produksi mereka, salah satunya yaitu melalui penjualan saham dan 
investasi di pasar modal. 
Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara. Hal 
ini dikarenakan pasar modal memiliki dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi 
dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena 
pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua 
kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang 
memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modal, maka pihak yang memiliki 
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kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh 
imbalan (return), sedangkan pihak issuer (dalam hal ini perusahaan) dapat 
memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan operasional dan investasi tanpa 
harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Pasar modal juga 
dikatakan memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan kemungkinan 
dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai karakteristik 
pendanaan yang dipilih. Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian 
menjadi meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-
perusahaan.  
Namun di sisi lain, harus kita sadari dampak lebih jauh dari adanya era 
globalisasi tersebut, yaitu perkembangan di bidang teknologi informasi dan transportasi, yang 
berdampak pada semakin ketatnya persaingan usaha baik di tingkat nasional 
maupun internasional. Persaingan usaha ini juga dialami oleh perusahaan-perusahaan 
yang telah mencatatkan sahamnya di pasar bursa (perusahaan go public). Kondisi demikian 
menuntut perusahaan untuk selalu mengembangkan strategi agar perusahaan dapat 
bertahan (exist) atau bahkan berkembang lebih besar. Untuk menjadi perusahaan yang 
besar dan kuat dapat dilakukan melalui ekspansi (perluasan usaha). Ekspansi perusahaan 
dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu ekspansi internal dan ekspansi eksternal. Ekspansi 
internal terjadi pada saat divisi-divisi yang ada dalam perusahaan tumbuh melalui 
kegiatan penganggaran modal (capital budgeting) yang normal. Ekspansi internal 
ini dapat dilakukan dengan menambah kapasitas pabrik, menambah unit produksi, atau 
dengan menambah divisi baru. Sedangkan ekspansi eksternal dilakukan pada saat 
perusahaan bergabung dengan perusahaan lain. 
Penggabungan usaha bisa berupa merger, konsolidasi, dan akuisisi. Merger adalah 
penggabungan dua perusahaan atau lebih, kemudian tinggal nama salah satu perusahaan yang 
bergabung. Sedangkan konsolidasi adalah penggabungan dua perusahaan atau lebih, 
dan nama dari perusahaan-perusahaan yang bergabung tersebut hilang, kemudian 
muncul nama baru dari perusahaan gabungan. Adapun yang dimaksud dengan akuisisi 
adalah penggabungan usaha dimana satu perusahaan (pengakuisisi) memperoleh kendali atas 
aktiva neto dan operasi perusahaan yang diakuisisi. Istilah merger dan akuisisi itu 
sendiri di Indonesia digunakan saling menggantikan (interchangeable). 
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Di Indonesia isu merger dan akuisisi (M & A) hangat dibicarakan baik 
oleh pengamat ekonomi, ilmuwan, maupun praktisi bisnis. Banyak alasan telah 
dikemukakan oleh para manajer dan ahli teori keuangan untuk menjelaskan 
tingginya tingkat aktivitas merger. Motif utama di balik merger, antara lain: 
1. Sinergi (sinergy) 
Motivasi utama dalam sebagian merger adalah untuk meningkatkan nilai 
perusahaan yang bergabung. Jika perusahaan A dan B bergabung menjadi 
perusahaan C, dan jika nilai perusahaan C lebih besar daripada nilai A ditambah B, yang 
masing-masing berdiri sendiri, maka dalam hal ini terdapat sinergi (sinergy). 
Sinergi yaitu kondisi dimana nilai keseluruhan lebih besar daripada hasil 
penjumlahan bagian-bagiannya. Pengaruh sinergi bisa timbul dari empat sumber, yaitu: 
(a)penghematan operasi, yang dihasilkan dari skala ekonomis dalam manajemen pemasaran, 
produksi, atau distribusi;  (b) penghematan keuangan, yang meliputi biaya transaksi 
yang lebih rendah dan evaluasi yang lebih baik oleh para analis sekuritas; (c) perbedaan 
efisiensi; dan (d) peningkatan penguasaan pasar akibat berkurangnya persaingan. 
2. Pertimbangan Pajak 
Perusahaan yang menguntungkan dan termasuk dalam kelompok tarif pajak 
tertinggi dapat mengambil alih perusahaan yang memiliki akumulasi kerugian 
yang besar. Kerugian tersebut kemudian dapat digunakan untuk mengurangi 
laba kena pajak. Jadi, merger dapat dipilih sebagai cara untuk meminimalkan pajak. 
3. Pembelian Aktiva di Bawah Biaya Penggantian 
Kadang-kadang perusahaan diambil alih karena nilai penggantian (replacement value) 
aktivanya jauh lebih tinggi daripada nilai pasar perusahaan itu sendiri. Padahal 
nilai sebenarnya dari setiap perusahaan adalah fungsi daya menghasilkan laba 
masa depannya, bukan biaya untuk mengganti aktivanya.  
4. Diversifikasi 
Diversifikasi membantu menstabilkan laba perusahaan, sehingga bermanfaat 
bagi pemiliknya. Seorang manajer pemilik perusahaan keluarga tidak menjual 
sebagian sahamnya untuk melakukan diversifikasi karena hal ini akan memperkecil 
kepemilikan dan juga mengakibatkan kewajiban pajak yang besar atas keuntungan 
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modal. Jadi, merger bisa menjadi jalan terbaik untuk mengadakan diversifikasi 
perorangan. 
5. Insentif Pribadi Manajer 
Beberapa keputusan bisnis lebih banyak didasarkan pada motivasi pribadi 
daripada analisis ekonomi. Banyak orang termasuk pemimpin bisnis, menyukai kekuasaan, 
dan akan lebih banyak kekuasaan yang diperoleh dalam menjalankan perusahaan yang 
besar daripada perusahaan yang kecil. Tidak ada eksekutif perusahaan yang 
akan mengakui bahwa egonya merupakan alasan utama di balik merger, namun 
ego memang memegang peranan penting dalam banyak aktivitas merger. 
6. Nilai Pecahan 
Perusahaan dapat dinilai menurut nilai buku, nilai ekonomi, atau nilai pengganti. 
Para spesialis pengambilalihan mengakui nilai pemecahan (breakup value) 
sebagai dasar lain untuk penilaian. Para analis mengestimasi nilai pemecahan suatu 
perusahaan, yang merupakan nilai masing-masing bagian dari perusahaan itu, 
jika dijual secara terpisah. Jika nilai ini lebih tinggi dari nilai pasar berjalan 
perusahaan, maka seorang spesialis pengambilalihan dapat mengakuisisi 
perusahaan itu pada atau bahkan di atas nilai pasar berjalannya, dijual secara 
sepotong-sepotong, dan menghasilkan laba yang besar. 
Penggabungan dua perusahaan sejenis atau lebih secara horisontal dapat 
menimbulkan sinergi dalam berbagai bentuk, misalnya: perluasan produk, transfer 
teknologi, dan sebagainya. Dengan penggabungan perusahaan, memungkinkan 
terjadinya pooling kekuatan antar perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang terlalu 
kecil untuk mempunyai fungsi-fungsi penting perusahaannya, misalnya fungsi 
research and development (R & D), akan lebih efektif jika bergabung dengan 
perusahaan lain yang telah memiliki fungsi tersebut. Selain itu, penggabungan 
usaha di antara perusahaan sejenis akan mengakibatkan adanya pemusatan 
pengendalian, sehingga dapat mengurangi pesaing. Manfaat lebih jauh dari merger 
dan akuisisi, yaitu dapat menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan. Bagi 
perusahaan yang kesulitan likuiditas dan terdesak oleh kreditur, keputusan merger 
dan akuisisi dengan perusahaan yang kuat akan menyelamatkan perusahaan dari 
kebangkrutan. 
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Keputusan merger dan akuisisi selain membawa manfaat sebagaimana 
diuraikan di atas, juga tidak terlepas dari berbagai permasalahan, di antaranya 
adalah mahalnya biaya untuk melaksanakan merger dan akuisisi. Hal ini dikarenakan 
untuk membentuk suatu perusahaan yang profitable di pasar adalah sangat 
kompetitif. Di samping itu, pelaksanaan akuisisi juga dapat memberikan pengaruh 
negatif terhadap posisi keuangan dari acquiring company, apabila strukturisasi dari 
akuisisi melibatkan cara pembayaran dengan kas dan melalui pinjaman. 
Dari uraian di atas dapat dicermati bahwa keputusan perusahaan untuk 
melakukan merger dan akuisisi selain diikuti dengan manfaat, juga menimbulkan 
beberapa permasalahan. Namun kenyataannya, pada saat ini semakin banyak 
perusahaan yang memutuskan untuk melakukan merger dan akuisisi dengan 
harapan keputusan tersebut akan memberikan dampak positif terhadap kinerja 
perusahaan. Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul "PENGARUH MERGER DAN AKUISISI TERHADAP 
KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN MANUFAKTUR GO PUBLIC  DI 
INDONESIA (STUDI DI BURSA EFEK JAKARTA)". 
 
B. Identifikasi Masalah 
 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diidentifikasikan 
beberapa masalah sebagai berikut: 
1. Persaingan usaha antar perusahaan yang semakin ketat, menuntut perusahaan 
untuk selalu mengembangkan strategi agar perusahaan dapat bertahan atau 
bahkan berkembang lebih besar. Strategi apakah yang sebaiknya dilaksanakan 
agar perusahaan tersebut dapat bertahan atau bahkan berkembang lebih besar 
di tengah-tengah kondisi persaingan usaha yang semakin ketat? 
2. Untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat dapat dilakukan melalui 
ekspansi (perluasan usaha). Ekspansi itu sendiri dapat dilakukan dengan dua 
cara, yaitu ekspansi internal dan ekspansi eksternal. Ekspansi internal terjadi 
pada saat divisi-divisi yang ada dalam perusahaan tumbuh melalui kegiatan 
penganggaran modal (capital budgeting) yang normal. Sedangkan ekspansi 
147 
 
eksternal dilakukan pada saat perusahaan bergabung dengan perusahaan lain. 
Usaha yang mana (antara ekspansi internal dan eksternal) yang sebaiknya 
dilakukan perusahaan untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat? 
3. Keputusan perusahaan untuk melakukan penggabungan usaha yang berupa 
merger dan akuisisi selain membawa manfaat yang antara lain berupa: 
komplementaris, pooling kekuatan, mengurangi persaingan, serta menyelamatkan perusahaan 
dari kebangkrutan, juga tidak terlepas dari permasalahan, di antaranya yaitu 
mahalnya biaya untuk melaksanakan merger dan akuisisi dan pelaksanaan 
akuisisi serta dapat memberikan pengaruh negatif terhadap posisi keuangan 
dari acquiring company. Namun kenyataannya, pada saat ini semakin banyak 
perusahaan yang memutuskan untuk melakukan merger dan akuisisi. Seberapa 
besarkah kontribusi dari merger dan akuisisi terhadap perusahaan, sehingga 
meskipun aktivitas merger dan akuisisi menimbulkan permasalahan, namun 
akhirnya perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan akuisisi? 
4. Keputusan perusahaan melakukan merger dan akuisisi disertai harapan bahwa 
keputusan tersebut akan memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan. Apakah 
merger dan akuisisi akan memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan? 
 
C. Pembatasan Masalah 
 
Agar tidak terjadi kesalahpahaman dalam suatu penelitian, maka perlu 
adanya pembatasan masalah. Dalam hal ini peneliti membatasi ruang lingkup 
penelitian ini hanya pada pengaruh merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur go public di Indonesia. Dalam penelitian ini peneliti berpegangan 
pada batasan-batasan berikut: 
a. Merger dan Akuisisi 
Merger adalah penggabungan dua perusahaan atau lebih, kemudian tinggal 
nama salah satu perusahaan yang bergabung. Sedangkan akuisisi adalah 
penggabungan usaha dimana satu perusahaan, yaitu pengakuisisi memperoleh 
kendali atas aktiva neto dan operasi perusahaan yang diakuisisi. Istilah merger 
dan akuisisi itu sendiri di Indonesia digunakan saling menggantikan (interchangeable). 
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b. Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan merupakan hal pertama yang dapat dilihat oleh calon 
investor dan pihak-pihak lain yang berkepentingan terhadap perusahaan atas 
performance perusahaan tersebut. Kinerja keuangan perusahaan publik sering 
diproksikan dengan indikator rasio keuangan yang dapat dilihat dari laporan 
keuangan yang dipublikasikan. Dengan melihat laporan keuangan yang dipublikasikan, 
dapat dianalisa apakah kinerja perusahaan tersebut baik atau tidak. 
c. Perusahaan Manufaktur Go Public  
Perusahaan manufaktur, yaitu perusahaan yang merubah bentuk bahan-bahan 
atau mengolahnya menjadi barang-barang yang siap dipakai. Go public adalah 
kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten 
(perusahaan yang go public) kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang 
diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya. Jadi, perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia adalah perusahaan manufaktur yang  listing 
(mencatatkan sahamnya) di BEJ (Bursa Efek Jakarta) dan menjual saham tersebut 
kepada masyarakat. 
 
 
D. Perumusan Masalah 
 
Adanya perumusan masalah yang jelas, diperlukan agar dapat memberikan 
jalan yang mudah dalam pemecahan masalah. Berdasarkan pembatasan masalah 
di atas, maka permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
Apakah terdapat perbedaaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur go public di Indonesia antara sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi? 
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E. Tujuan Penelitian 
 
Tujuan penelitian merupakan jawaban yang ingin dicapai dari masalah 
yang dikaji dalam penelitian. Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian 
ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan tingkat 
kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia antara sebelum 
dan sesudah merger dan akuisisi. 
 
F. Manfaat Penelitian 
 
Dalam suatu penelitian diharapkan mampu menghasilkan sesuatu yang 
bermanfaat, adapun manfaat yang peneliti harapkan dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi keilmuan yang 
bermanfaat dalam dunia akademis mengenai pengaruh merger dan akuisisi 
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia. 
b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pembanding, pertimbangan, 
dan pengembangan bagi penelitian dimasa yang akan datang di bidang dan 
permasalahan sejenis atau bersangkutan. 
 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Sebagai sarana pembelajaran bagi peneliti untuk meningkatkan kemampuan di 
bidang penelitian ilmiah yang relevan dengan latar belakang pendidikan peneliti. 
b. Bagi Perusahaan 
Dapat menjadi bahan pertimbangan bagi para pengambil keputusan yang akan 
melakukan merger dan akusisi dalam melakukan analisisnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Tinjauan Pustaka 
 
Untuk memberikan gambaran dasar teoretis yang digunakan dalam 
pembentukan kerangka pemikiran, maka penulis mengajukan beberapa teori yang 
relevan dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini. Definisi teori 
oleh Snelbecker (1974) seperti dikutip oleh Lexy J. Moleong (2000: 34) adalah 
“Teori sebagai seperangkat proposisi yang terintegrasi secara sintaksis (yaitu yang 
mengikuti aturan tertentu yang dapat dihubungkan secara logis satu dengan 
lainnya dengan data dasar yang dapat diamati) dan berfungsi sebagai wahana 
untuk meramalkan dan menjelaskan fenomena yang diamati”. Sedangkan Marx 
dan Goodson sebagaimana dikutip oleh Lexy J. Moleong (2000: 35) mengemukakan bahwa : 
Teori ialah aturan menjelaskan proposisi atau seperangkat proposisi yang 
berkaitan dengan beberapa fenomena alamiah yang terdiri atas representasi 
simbolik dari (1) hubungan-hubungan yang dapat diamati di antara 
kejadian-kejadian (yang diukur), (2) mekanisme atau struktur yang diduga 
mendasari hubungan-hubungan demikian, dan (3) hubungan-hubungan 
yang disimpulkan serta mekanisme dasar yang dimaksudkan untuk data dan 
yang diamati tanpa adanya manifestasi hubungan empiris apapun secara 
langsung. 
 
Dalam penelitian ini, teori-teori relevan yang diajukan peneliti adalah:  
1. Gambaran Umum Penggabungan Usaha 
 
a. Definisi Penggabungan Usaha 
Salah satu strategi untuk mempertahankan kelangsungan hidup dan 
mengembangkan perusahaan yang saat ini berkembang adalah dengan penggabungan 
usaha. Dengan penggabungan dua perusahaan atau lebih, akan dapat mengatasi 
kesulitan yang dihadapi oleh perusahaan yang bersangkutan, baik dalam 
masalah manajemen, pemasaran, keuangan, maupun pemasokan bahan baku. 
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Sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan dalam Pernyataannya 
Nomor 22 mengenai Akuntansi Penggabungan Usaha paragraf 08 menyatakan 
bahwa, “Penggabungan usaha (Business Combination) adalah penyatuan dua 
atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu 
perusahaan menyatu dengan (uniting with) perusahaan lain atau memperoleh 
kendali (control) atas aktiva dan operasi perusahaan lain”. 
Dari definisi penggabungan usaha menurut PSAK Nomor 22 tersebut 
dapat disimpulkan bahwa penggabungan usaha terjadi apabila dua perusahaan 
atau lebih membentuk satu organisasi tunggal untuk menjalankan usaha. 
Penggabungan kesatuan-kesatuan usaha ini seringkali dicapai melalui 
penyatuan bermacam-macam perusahaan menjadi unit tunggal yang lebih 
besar. Penggabungan  usaha juga dicapai dengan perolehan pengendalian oleh 
perusahaan yang satu terhadap operasi perusahaan yang lain. 
 
b. Bentuk-Bentuk Penggabungan Usaha 
Dalam PSAK No. 22, dinyatakan bahwa penggabungan usaha dapat 
dibedakan menjadi dua, yaitu akuisisi dan penyatuan kepemilikan. Akuisisi 
(acquisition) adalah suatu penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan, 
yaitu pengakuisisi (acquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasi 
perusahaan yang diakuisisi (acquiree) dengan memberikan aktiva tertentu, 
mengakuisisi suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham. Sedangkan 
penyatuan kepemilikan (uniting of interest/pooling of interest) adalah suatu 
penggabungan usaha dimana para pemegang saham perusahaan yang bergabung 
bersama-sama menyatukan kendali atas seluruh, atau secara efektif seluruh 
aktiva neto dan operasi perusahaan yang bergabung tersebut dan selanjutnya 
memikul bersama segala risiko dan manfaat yang melekat pada entitas 
gabungan, sehingga tidak ada pihak yang dapat diidentifikasi sebagai perusahaan 
pengakuisisi (acquirer). 
Menurut Suparwoto (1990:4), ”Penggabungan badan usaha dapat dilakukan 
melalui 3 bentuk, yaitu merger, konsolidasi, dan hubungan afiliasi”. Penjelasan 
ketiga bentuk penggabungan usaha tersebut adalah sebagai berikut: 
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1) Merger. Dalam penggabungan badan usaha yang berbentuk merger ini 
salah satu di antara perusahan yang bergabung akan hidup terus dan 
mengambil alih semua aktiva dan utang perusahaan yang lain. 
2) Konsolidasi. Dalam konsolidasi ini semua perusahan yang melakukan penggabungan 
badan usaha menyerahkan semua aktiva bersihnya kepada perusahaan yang 
baru, yang dibentuk dalam penggabungan badan usaha tersebut. 
3) Hubungan afiliasi. Dalam hal ini masing-masing perusahan masih tetap 
hidup dan tetap menjalankan kegiatan operasional, akan tetapi salah satu 
akan menguasai perusahaan yang lain. 
Lain halnya yang dikemukakan oleh Hadori Yunus dan Harnanto (1999: 225):  
Pengembangan badan usaha melalui ”external business expansion” 
dibedakan ke dalam dua cara, yaitu penggabungan badan usaha dan 
pemilikan sebagian besar saham-saham perusahaan lain. Penggabungan 
badan usaha berbentuk merger dan konsolidasi, sedangkan pemilikan 
sebagian besar saham perusahaan lain (akuisisi) merupakan bentuk 
tersendiri. 
 
Suad Husnan (1998: 648) mengatakan bahwa, ”Ada tiga prosedur dasar yang 
dapat dilakukan perusahaan untuk mengambil alih perusahaan lain. Tiga cara 
tersebut adalah: (1) merger atau konsolidasi; (2) akusisi saham; (3) akuisisi assets”. 
Adapun penjelasan dari ketiga prosedur tersebut menurut pemahaman penulis 
adalah sebagai berikut: 
1) Merger atau konsolidasi. Istilah merger sering dipergunakan untuk menunjukkan 
penggabungan dua perusahaan atau lebih, kemudian tinggal nama salah 
satu perusahaan yang bergabung. Sedangkan consolidation menunjukkan 
penggabungan dari dua perusahaan atau lebih, dan nama dari perusahaan-
perusahaan yang bergabung tersebut hilang, kemudian muncul nama baru 
dari perusahaan gabungan. 
2) Akuisisi saham, yaitu cara mengambil alih perusahaan lain dengan membeli 
saham perusahaan tersebut, baik dibeli secara tunai ataupun menggantinya 
dengan sekuritas lain (saham atau obligasi). 
3) Akuisisi assets, yaitu cara mengakuisisi perusahaan lain dengan membeli 
aktiva perusahaan tersebut. Cara ini akan menghindarkan perusahaan dari 
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kemungkinan memiliki pemegang saham minoritas, yang dapat terjadi 
pada akuisisi saham. Akuisisi assets dilakukan dengan cara pemindahan 
hak kepemilikan aktiva yang dibeli.  
Dari uraian di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat tiga bentuk 
umum penggabungan usaha, yaitu merger, akuisisi, dan konsolidasi. Bentuk-
bentuk umum penggabungan usaha tersebut dijelaskan di bawah ini: 
1) Merger 
Merger adalah penggabungan usaha dengan cara suatu perusahaan 
mengambil alih satu atau lebih perusahaan lainnya dimana setelah terjadi 
merger, perusahaan yang diambil alih dilikuidasi atau dibubarkan. Asset 
dan kewajiban perusahaan yang dilikuidasi diambil alih oleh perusahaan 
yang masih berdiri dan melaksanakan usahanya. Dalam PSAK No. 22 
dinyatakan bahwa penggabungan usaha dapat menyebabkan legal merger, 
yaitu merger dua badan usaha melalui cara-cara pemilikan berikut ini: 
a) Aktiva dan kewajiban suatu perusahaan dialihkan ke perusahaan lain 
yang melakukan pengendalian dan perusahaan yang telah diambil alih 
tersebut dibubarkan. 
b) Aktiva dan kewajiban suatu perusahaan dialihkan ke perusahaan baru 
dan kedua perusahaan yang melakukan pengalihan tersebut dibubarkan. 
2) Akuisisi 
Akuisisi menurut PSAK No. 22 adalah suatu penggabungan usaha dimana 
salah satu perusahaan, yaitu pengakuisisi (acquirer) memperoleh kendali 
atas aktiva neto dan operasi perusahaan yang diakuisisi (acquiree) dengan 
memberikan aktiva tertentu, mengakui suatu kewajiban atau mengeluarkan 
saham. Akuisisi sering dianggap sebagai investasi pada perusahaan anak, 
yaitu suatu penguasaan mayoritas saham perusahaan lain, sehingga tercipta 
hubungan perusahaan induk-perusahaan anak. Perusahaan yang sahamnya 
dimiliki oleh perusahaan lain akan tetap utuh sebagai satu kesatuan usaha 
dan sebagai badan usaha yang berdiri sendiri. Jadi, kedua atau lebih 
perusahaan tersebut tetap berdiri sebagai suatu badan usaha. Esensi suatu 
akuisisi adalah untuk menciptakan suatu keuntungan strategik dengan cara 
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membeli suatu bisnis dan memadukan bisnis tersebut ke dalam strategi 
perusahaannya. Suatu akuisisi bisa efektif jika aktivitas tersebut lebih 
efisien biayanya dibandingkan dengan jika perusahaan melakukan 
pengembangan internal. 
3) Konsolidasi 
Konsolidasi merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan menjadi 
satu perusahaan yang sama sekali baru. Sedangkan perusahaan-perusahaan 
lama membubarkan diri setelah terjadinya proses penggabungan dan 
terbentuknya perusahaan baru tersebut. Konsolidasi biasanya terjadi pada 
perusahaan yang ukurannya secara signifikan sama, sedangkan pada perusahaan 
yang ukurannya secara signifikan berbeda biasanya melakukan merger. 
Dalam praktik bisnis modern, istilah merger dan akuisisi sering digunakan saling 
menggantikan (interchangeable). Melihat fenomena tersebut, penulis tertarik 
untuk meneliti jenis penggabungan usaha merger dan akuisisi (M & A), sehingga 
untuk uraian-uraian di bawah ini lebih dikhususkan pada merger dan akuisisi. 
 
c. Penggolongan Penggabungan Usaha 
Ditinjau dari segi hubungan antara perusahaan-perusahaan yang melakukan 
penggabungan usaha, menurut Suparwoto (1990: 5-6), “Penggabungan badan usaha 
dapat digolongkan menjadi 3, yaitu penggabungan badan usaha vertikal, penggabungan 
badan usaha horizontal, dan penggabungan badan usaha konglomerat”. Ketiga 
jenis penggabungan badan usaha tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Penggabungan Badan Usaha Vertikal 
Penggabungan usaha jenis ini terjadi apabila perusahaan yang melakukan 
penggabungan usaha tersebut mempunyai kegiatan yang berbeda akan 
tetapi saling berhubungan, yaitu sebagai rekanan dan langganan. Contohnya 
penggabungan usaha antara perusahaan pemintalan dengan perusahaan 
pertenunan. Penggabungan badan usaha vertikal mempunyai beberapa keuntungan, 
diantaranya: 
a) Risiko kesulitan dalam memperoleh bahan baku akan berkurang, 
b) Mutu produksi menjadi lebih baik, 
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c) Biaya produksi per satuan turun karena proses produksi  terintegrasi, 
d) Pembayaran PPN ditunda. 
2) Penggabungan Badan Usaha Horisontal 
Penggabungan usaha horisontal terjadi apabila perusahaan-perusahaan 
yang melakukan penggabungan badan usaha tersebut mempunyai usaha 
yang sama (menghasilkan barang dan jasa yang sifatnya substitusi). Jadi 
sebelum melakukan penggabungan badan usaha perusahaan-perusahaan 
tersebut saling bersaingan. Beberapa keuntungan penggabungan usaha horisontal 
antara lain: 
a) Menghilangkan persaingan di antara perusahaan-perusahaan tersebut, 
b) Meningkatkan daya saing di dalam pasar input maupun pasar output, 
c) Menurunkan biaya produksi per satuan. 
3) Penggabungan Badan Usaha Konglomerat 
Jenis penggabungan usaha ini dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu: 
a)   Penggabungan usaha vertikal dan horisontal secara bersama-sama, 
b) Penggabungan badan usaha oleh perusahaan yang tidak mempunyai 
hubungan usaha. 
Keuntungan utama penggabungan usaha ini adalah menurunkan risiko 
yang diperoleh melalui diversifikasi usaha. 
Pendapat yang serupa juga dikemukakan oleh Hadori Yunus dan Harnanto 
(1999: 226) yang menyatakan bahwa, ”Penggabungan badan usaha dilihat dari 
segi jenis usaha perusahaan-perusahaan yang bergabung dibedakan ke dalam 
tiga macam bentuk berikut: (1) penggabungan horisontal, (2) penggabungan vertikal, 
dan (3) penggabungan konglomerat”. Penjelasan untuk ketiga jenis penggabungan 
badan usaha tersebut antara lain: 
1) Penggabungan horisontal, terjadi apabila perusahaan-perusahaan yang 
bergabung menjalankan fungsi produksi dan penjualan barang-barang 
yang sejenis. Motif yang mendasari penggabungan horisontal adalah untuk 
mengurangi tingkat persaingan diantara perusahaan sejenis tersebut. Selain 
itu, dengan adanya skala operasi yang lebih besar akan dapat dihemat 
berbagai macam biaya. 
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2) Penggabungan vertikal, terjadi apabila perusahaan yang semula merupakan langganan 
terhadap produk (jasa) yang dihasilkan oleh perusahaan lain, atau sebaliknya 
perusahaan lain itu adalah suplies bahan baku baginya dan kemudian 
mengadakan penggabungan perusahaan. Motif yang mendasari penggabungan 
usaha jenis ini umumnya adalah untuk mendapatkan kepastian pemasaran 
hasil produksi atau untuk kontinuitas penyediaan bahan baku. 
3) Penggabungan konglomerat, merupakan kombinasi dari penggabungan 
horisontal dan vertikal. Penggabungan konglomerat terbentuk apabila 
perusahaan-perusahaan yang bergabung bukan merupakan perusahaan-perusahaan 
sejenis dan tidak pula mempunyai hubungan langganan-supplier. Tujuan 
penggabungan konglomerat pada umumnya adalah untuk menggabungkan 
sumber-sumber ekonomi yang dimiliki masing-masing perusahaan yang 
bergabung. Dengan demikian mencegah kemungkinan timbulnya persaingan 
di antara perusahaan yang bergabung. 
Hal ini senada dengan yang diungkapkan oleh R. Agus Sartono (2000: 
322) bahwa, ”Merger dapat dikategorikan ke dalam berbagai bentuk seperti 
vertikal, horisontal, ataupun conglomerate merger”, dimana: 
1) Merger yang vertikal adalah kombinasi antara dua atau lebih perusahaan 
yang memiliki buyer-seller relationship satu sama lain. 
2) Merger yang horisontal adalah kombinasi antara dua atau lebih perusahaan 
yang bersaing satu sama lain secara langsung. 
3) Conglomerate merger adalah kombinasi antara dua atau lebih perusahaan 
yang tidak bersaing satu sama lain secara langsung maupun tidak memiliki 
buyer-seller relationship. 
Suad Husnan (1998: 650-651) mengatakan bahwa, ”Para analis keuangan 
sering mengelompokkan akuisisi ke dalam salah satu dari tiga bentuk berikut 
ini: (1) akuisisi horisontal, (2) akuisisi vertikal, dan (3) akuisisi konglomerat”. 
Ketiganya secara ringkas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Akuisisi horisontal. Akuisisi ini dilakukan terhadap perusahaan yang 
mempunyai bisnis atau bidang usaha yang sama. Perusahaan yang mengakuisisi 
dan yang diakuisisi bersaing untuk memasarkan produk yang mereka tawarkan. 
157 
 
2) Akusisi vertikal. Akusisi ini dilakukan terhadap perusahaan yang berada 
pada tahap proses produksi yang berbeda. Sebagai contoh, perusahaan rokok 
mengakuisisi perusahaan perkebunan tembakau, perusahaan garment mengakuisisi 
perusahaan tekstil, dan sebagainya. 
3) Akuisisi konglomerat. Perusahaan yang mengakuisisi dan yang diakuisisi 
tidak mempunyai keterkaitan operasi. Akuisisi perusahaan yang menghasilkan 
food-products oleh perusahaan komputer dapat dikatakan sebagai akuisisi 
konglomerat. 
Sedangkan Eugene Brigham dan Joel F. Houston (2001: 381) mengatakan bahwa, 
”Para ekonom mengklasifikasikan merger menjadi 4 jenis, yaitu: (1) merger 
horisontal, (2) merger vertikal, (3) merger kongenerik, dan (4) merger konglomerat”. 
Penjelasan ringkas untuk jenis penggabungan usaha tersebut antara lain: 
1) Merger horisontal (horizontal merger) adalah penggabungan dua perusahaan 
yang menghasilkan jenis produk atau jasa yang sama. 
2) Merger vertikal (vertical merger) adalah penggabungan antara satu perusahaan 
dengan salah satu pemasok atau pelanggannya. 
3) Merger kongenerik (congeneric merger) adalah penggabungan perusahaan 
yang bergerak dalam industri umum yang sama, tetapi tidak ada hubungan 
pelanggan dan pemasok di antara keduanya. Merger kongenerik melibatkan 
perusahaan-perusahaan yang berkaitan satu sama lain, tetapi bukan merupakan 
produsen produk yang sama (horisontal) dan juga tidak mempunyai hubungan 
sebagai produsen-pemasok (vertikal). 
4) Merger konglomerat (conglomerate merger) adalah penggabungan perusahaan dari 
industri yang benar-benar berbeda. Dengan kata lain merger konglomerat terjadi apabila 
perusahaan-perusahaan yang tidak berkaitan melakukan penggabungan usaha. 
Dari pendapat beberapa tokoh di atas, maka dapat diambil kesimpulan 
bahwa secara umum penggabungan usaha dapat digolongkan menjadi 3 (tiga), 
antara lain: (1) penggabungan badan usaha horisontal, yaitu penggabungan 
perusahaan-perusahaan yang mempunyai usaha yang sama atau menghasilkan 
barang dan jasa yang sifatnya substitusi, sehingga sebelum melakukan penggabungan 
usaha perusahaan-perusahaan tersebut saling bersaing; (2) penggabungan badan 
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usaha vertikal, yaitu penggabungan perusahaan-perusahaan yang mempunyai kegiatan 
yang berbeda akan tetapi saling berhubungan, yaitu sebagai rekaan dan langganan atau 
pemasok-pelanggan; (3) penggabungan badan usaha konglomerat, yaitu penggabungan 
perusahaan dari industri yang benar-benar berbeda atau  tidak berkaitan. 
 
2. Praktik Merger dan Akuisisi 
 
a. Motivasi Merger dan Akuisisi  
Motivasi perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah untuk 
mendapatkan sinergi atau bahasa sederhananya adalah mendapatkan nilai 
tambah. Jadi dengan merger dan akusisi bukan hanya menjadikan 2 + 2 = 4, 
tetapi harus menjadikan 2 + 2 = 5. Sinergi yang terjadi sebagai akibat penggabungan 
usaha tersebut bisa berupa turunnya biaya rata-rata per unit karena naiknya 
skala ekonomis, maupun sinergi keuangan yang berupa kenaikan modal. 
Dalam buku Fundamentals of Financial Management (1982: 564-567), 
Van Horne mengemukakan alasan-alasan yang mendorong perusahaan melakukan 
merger dan akuisisi. Alasan-alasan tersebut antara lain: 
1) Operating Economies and Economies of Scale 
Operasi ekonomis sering tercipta ketika perusahaan-perusahaan digabungkan. 
Perusahaan yang diakuisisi mungkin dapat mengkonsolidasikan beberapa 
fungsi administrasi (misal akuntansi), dan melakukan penghematan-penghematan 
(efisiensi produksi) yang terjadi ketika fasilitas yang sama atau berlebih 
disisihkan atau dikonsolidasikan. Sebagai contoh kekuatan penjualan dapat 
dikonsolidasikan untuk memperoleh wilayah penjualan yang berlipat.  
Skala ekonomis terjadi jika biaya rata-rata menurun dengan biaya kenaikan di 
bidang volume produksi. Skala ekonomis juga mungkin terjadi dalam 
pembelian, pemasaran, distribusi akuntansi, dan juga keuangan. Ide dasarnya 
adalah untuk meningkatkan fungsi dan efisiensi secara fisik, keuangan, 
dan sumber daya manusia. Skala ekonomis adalah tujuan yang lazim untuk 
merger dan akuisisi horisontal dan vertikal. 
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2) Management Acquisition 
Jika suatu perusahaan tidak memungkinkan untuk mempekerjakan manajemen 
dengan kualitas yang utama, maka perusahaan dapat melakukan penggabungan 
usaha dalam rangka mendapatkan manajer yang kompeten. 
3) Growth 
Perusahaan mungkin tidak bisa untuk berkembang secara cepat dengan 
ekspansi secara internal dan mungkin hanya menemukan cara akuisisi perusahaan 
lain untuk mencapai tingkat pertumbuhan yang diinginkan. Pertumbuhan 
dengan cara akuisisi mungkin lebih murah dibandingkan ekspansi internal, 
karena sejumlah biaya yang dikeluarkan untuk pengembangan dan memperluas lini 
produk baru, atau penyediaan fasilitas baru bisa dihindari melalui akuisisi. 
4) Financing 
Perusahaan yang tumbuh dengan cepat mungkin akan mengalami kesulitan 
dalam membiayai pertumbuhannya dan daripada mengurangi ekspansinya 
perusahaan tersebut lebih suka menggabungkan diri dengan perusahaan lain 
yang memiliki likuiditas dan stabilitas yang diperlukan untuk membiayai 
pertumbuhannya. 
5) Diversification 
Dengan mengakuisisi perusahaan yang memiliki garis usaha yang berbeda, 
diharapkan perusahaan bisa mengurangi ketidakstabilan dalam perolehan 
pendapatan. 
6) Personal Reason 
 Alasan-alasan pribadi ini misalnya untuk memanfaatkan fasilitas penghematan 
pajak, misalnya dengan membeli perusahaan yang memiliki pasar saham 
yang sudah mantap. 
Adapun alasan perusahaan yang sedang berkembang melakukan merger 
menurut R. Agus Sartono (2000: 322), antara lain: 
1) Sebuah perusahaan yang mencari perusahaan untuk dibeli mengundang 
pemegang saham untuk mengajukan penawaran atas saham perusahaan 
tersebut dengan harga tertentu. 
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2) Suatu tender diajukan langsung kepada pemegang saham, sehingga tidak 
memerlukan adanya approval dewan direksi perusahaan yang akan dibeli. 
3) Bagi perusahaan yang sedang berkembang, dengan membeli perusahaan 
lain memperoleh manfaat dimana akan lebih murah membeli aktiva perusahaan 
tersebut daripada membeli secara langsung.   
4) Economic of scale dapat diperoleh dengan merger horisontal, selain itu 
perusahaan akan memperoleh synergy jika net income perusahaan gabungan 
lebih tinggi dari jumlah net income sebelum merger. 
5) Pertumbuhan yang cepat sering lebih mudah dilaksanakan melalui penggabungan 
daripada pertumbuhan internal (dari dalam). 
6) Pertimbangan lain adalah untuk diversifikasi produk yang dihasilkan dan 
untuk memperoleh tenaga yang profesional dengan cara membeli perusahaan lain. 
Sinergi yang diperoleh dengan melakukan merger itu sendiri dapat dikelompokkan 
manjadi 3 (tiga) kelompok: 
1) Operating synergy yang diperoleh dengan adanya economics of scale, 
sumber daya yang dapat saling melengkapi, koordinasi yang lebih baik 
antar berbagai tahap produksi. 
2) Financial synergy adalah bahwa dengan merger akan diperoleh biaya 
modal yang lebih rendah dengan meningkatkan kapasitas utang atau 
dengan mencapai skala yang ekonomis flotation cost. 
3) Di samping itu juga synergy dalam kerangka perencanaan berjangka 
panjang dengan memungkinkan perusahaan untuk melakukan ekspansi ke 
pasar baru secara lebih cepat sebagai tanggapan atas adanya perubahan 
lingkungan bisnis. 
Heru Sutojo dalam buku Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan (1999: 628) 
mengatakan bahwa terdapat berbagai alasan mengapa perusahaan melakukan restrukturisasi 
perusahaan dan alasan-alasan ini harus dilihat sebagai satu kesatuan. Berbagai 
alasan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1) Peningkatan Penjualan dan Penghematan Operasi 
Jika perusahaan industri melakukan merger, perusahaan yang memiliki 
produk pengganti jenis produk yang sudah ada akan menambah jenis 
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produk yang ada sehingga dapat meningkatkan permintaan produk total. 
Perusahaan-perusahaan yang bergabung akan menghasilkan nilai yang lebih 
besar dibandingkan jumlah kedua perusahaan jika ditambahkan (synergy). Di 
samping penghematan operasi, skala ekonomis juga dapat dicapai, yaitu 
jika peningkatan volume yang ada memungkinkan penggunaan sumber 
daya dengan lebih efisien. 
2) Perbaikan Manajemen  
Restrukturisasi perusahaan dapat dilakukan jika usaha tersebut dianggap 
dapat memperbaiki manajemen. Walaupun perusahaan dapat mengubah 
manajemennya sendiri, namun pada praktiknya perbaikan manajemen dilakukan 
melalui restrukturisasi perusahaan. 
3) Pengaruh Informasi 
Nilai dapat tercipta jika diperoleh informasi baru akibat restrukturisasi 
perusahaan. Informasi ini merupakan informasi yang dimiliki oleh manajemen 
(perusahaan yang mengakuisisi), namun tidak dimiliki oleh pasar. Merger/peristiwa 
restrukturisasi memberikan informasi tentang kemampulabaan secara lebih 
meyakinkan. 
4) Pengalihan Kekayaan 
Penyebab lain perubahan kekayaan pemegang saham adalah adanya pengalihan 
kekayaan dari pemegang saham kepada pemegang surat hutang dan 
sebaliknya. Setiap tindakan yang mengurangi risiko arus kas, seperti merger, 
akan mengakibatkan pengalihan kekayaan dari pemegang saham pada 
pemegang hutang. 
5) Alasan-Alasan Pajak 
 Jika kerugian pajak dibebankan ke depan, perusahaan dengan kerugian 
pajak kumulatif hanya memiliki sedikit peluang laba yang dihasilkan 
dimasa depan cukup untuk menutup sepenuhnya kerugian pajak dibebankan 
ke depan. Penggabungan usaha dengan perusahaan yang menguntungkan 
memungkinkan perusahaan untuk bertahan. 
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6) Keuntungan-Keuntungan Pengungkit 
Dalam restrukturisasi perusahaan ada timbal balik antara pengaruh pajak 
perusahaan, pajak pribadi, biaya kebangkrutan dan agensi, dan pengaruh 
insentif, yang kemudian menyebabkan perubahan nilai. 
7) Hipotesis Hubris 
Hubris mengacu pada kesombongan dan kepercayaan diri yang terlalu 
tinggi. Hipotesis Hubris menyatakan bahwa kelebihan premi yang dibayarkan 
bagi perusahaan sasaran akan menguntungkan pemegang saham perusahaan 
sasaran, namun menyebabkan penurunan kekayaan pemegang saham 
perusahaan yang melakukan akuisisi. 
8) Agenda Pribadi Manajemen 
Kelebihan pembayaran terhadap perusahaan yang diakuisisi, mungkin 
disebabkan oleh keinginan manajemen untuk mencapai tujuan-tujuan pribadi, 
yang bukan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Tujuan-
tujuan pribadi tersebut adalah pertumbuhan dan diversifikasi. Dalam 
perusahaan swasta, pihak yang memiliki kendali menginginkan perusahaan diakuisisi 
oleh perusahaan yang dianggap  memiliki pasar tetap bagi sahamnya. 
Dengan demikian saham yang dimiliki sudah pasti dapat dijual dengan 
harga tercatat. Melalui penggabungan dengan perusahaan yang dimiliki 
publik, perusahaan swasta dapat meningkatkan likuiditasnya karena dapat 
menjual sahamnya dan melakukan diversifikasi.  
Sedangkan alasan mengapa perusahaan bergabung dengan perusahaan 
lain menurut Suad Husnan (1998: 657) adalah karena transaksi tersebut menguntungkan 
kedua belah pihak, yaitu pihak pemilik perusahaan yang dijual dan pemilik 
perusahaan yang membeli. Kondisi saling menguntungkan tersebut akan 
terjadi kalau dari peristiwa akuisisi atau merger tersebut diperoleh synergy. 
Synergy berarti bahwa nilai gabungan dari kedua perusahaan tersebut lebih besar 
dari penjumlahan masing-masing nilai peruisahaan yang digabungkan. Synergy 
itu sendiri dapat bersumber dari berbagai sebab, yang dapat dikelompokkan 
menjadi empat kategori dasar, yaitu peningkatan revenue (pendapatan), penurunan 
biaya, penghematan pajak, dan penurunan biaya modal. 
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Penjelasan dari 4 kategori sumber synergy di atas adalah sebagai berikut: 
1) Peningkatan Pendapatan 
Pendapatan dapat meningkat karena kegiatan pemasaran yang lebih baik, 
strategyc benefit, dan peningkatan daya saing. Pemasaran yang lebih baik 
dapat terjadi karena pemilihan bentuk dan media promosi yang leih tepat, 
memperbaiki sistem distribusi, dan menyeimbangkan komposisi produk. 
Strategyc benefit memungkinkan perusahaan mengembangkan produk atau 
menembus target pasar yang semula sulit untuk dilakukan. Sedangkan 
peningkatan daya saing dapat terjadi apabila penggabungan usaha tersebut 
meningkatkan penguasaan pasar oleh perusahaan, sehingga menimbulkan 
kekuatan monopoli. 
2) Penurunan Biaya 
Penurunan biaya mungkin dapat terjadi sebagai akibat peningkatan unit 
yang dihasilkan, sehingga menekan biaya rata-rata (economic of scale). 
Demikian juga integrasi vertikal memungkinkan perusahaan menekan 
biaya, seperti dengan memperoleh biaya bahan baku yang lebih murah, 
atau menghemat biaya distribusi. Menghilangkan manajemen yang kurang 
efisien, dan penggunaan sumber daya yang komplementer, juga merupakan 
sumber-sumber untuk mengurangi biaya. 
3) Penghematan Pajak 
Perusahaan yang melakukan pembelian akan membayar pajak yang lebih 
kecil dan pemilik perusahaan yang dibeli tidak membayar pajak. Kalau 
pemilik kedua perusahaan tersebut adalah pihak yang sama, maka pemilik 
akan memperoleh keuntungan dalam bentuk penghematan pembayaran 
pajak.  
4) Penurunan Biaya Modal 
Penurunan biaya modal dapat terjadi karena biaya emisi mempunyai 
komponen yang bersifat tetap. Dengan demikian, apabila gabungan perusahaan 
akan menerbitkan sekuritas, biaya emisinya akan lebih murah sehingga 
dapat menekan biaya modal perusahaan. 
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Dari berbagai alasan tersebut dapat dilihat bahwa alasan yang paling 
mendorong perusahaan melakukan merger dan akuisisi adalah untuk mencapai 
skala ekonomis, penghematan pajak, mengurangi persaingan, dan menambah 
laba. Adapun motivasi untuk melakukan merger dan akuisisi dapat digolongkan 
menjadi dua kelompok berikut ini: 
1) Motivasi Ekonomis 
- Apabila perusahaan target (perusahaan yang menjadi sasaran penggabungan) 
memiliki keunggulan kompetitif, maka jika dimanfaatkan akan mampu 
menghasilkan sinergi. 
- Motivasi yang dikaitkan dengan jangka panjang adalah untuk mencapai 
atau meningkatkan volume penjualan, ROI/ROE. 
2) Motivasi nonEkonomis 
- Karena perusahaan sudah lemah secara modal dan keterampilan 
manajemen. 
- Keinginan menjadi kelompok yang terbesar di dunia, meskipun ada 
kemungkinan penggabungan usaha yang dilakukan tersebut tidak 
menguntungkan. 
- Karena diambil alih oleh pihak bank. Misalnya apabila perusahaan sebagai 
debitur ternyata tidak mampu melunasi kredit yang ditanggungnya. 
Melihat alasan dan motivasi perusahaan-perusahaan untuk melakukan 
merger dan akuisisi yang begitu banyak dan strategis, maka hal ini menunjukkan 
bahwa merger dan akuisisi merupakan salah satu strategi perusahaan dalam 
mengelola bisnisnya. 
 
b. Proses dalam Praktik Merger dan Akuisisi 
Sebelum suatu perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan 
akuisisi, hendaknya perusahaan tersebut mempertimbangkan berbagai faktor 
penting dalam praktik merger dan akuisisi. R. Agus Sartono (2000: 324) mengemukakan 
berbagai faktor kuantitatif dan kualitatif yang harus dipertimbangkan dalam merger. 
Faktor kuantitatif meliputi: 
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1) Earning dan earning yang diharapkan dimasa datang setelah merger adalah 
merupakan faktor penting yang mempengaruhi penentuan harga yang akan 
dibayarkan kepada perusahaan yang akan dibeli. Dalam hubungannya dengan 
earning tersebut ada beberapa hal yang perlu diperhatikan: 
a) Tingkat pertumbuhan earning masing-masing perusahaan yang akan 
saling menggabungkan diri. 
b) Net income secara relatif perusahaan dan price earning ratio. 
c) Rasio pertukaran dalam proses negosiasi merger yang ditentukan oleh 
berbagai faktor tersebut. 
2) Pembayaran dividen tidak besar pengaruhnya di dalam proses merger 
terutama dalam harga pasar saham bagi perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
yang tinggi. 
3) Nilai buku dan replacement cost assets mungkin akan berpengaruh terhadap 
nilai pembelian karena nilai buku dan replacement cost tersebut mencerminkan 
nilai beli aset secara langsung. Faktor lain adalah aset yang dimiliki saat ini 
yang menunjukkan nilai likuidasi. 
Adapun faktor kualitatif yang harus dipertimbangkan adalah: (1) synergystc; 
(2) pengalaman manajerial; (3) kemampuan teknis staf perusahaan; (4) kemampuan 
organisasi pemasaran; (5) kemungkinan cost saving. 
Sedangkan Suad Husnan (1998: 650), menyebutkan faktor-faktor yang 
perlu dipertimbangkan untuk memilih antara akuisisi saham atau merger. Faktor-
faktor tersebut antara lain: 
1) Dalam akuisisi saham, tidak diperlukan rapat umum pemegang saham dan 
pemungutan suara. Apabila pemegang saham dari perusahaan target tidak 
menyetujui tawaran yang diajukan, maka mereka tidak diharuskan menerima 
tawaran tersebut, dan mereka tidak perlu menyerahkan saham untuk dibeli. 
2) Dalam akuisisi saham, perusahaan yang akan mengakuisisi dapat berhubungan 
langsung dengan pemegang saham perusahaan target lewat tender offer. 
Direksi dan manajemen perusahaan target dapat dilewati (bypassed). 
3) Akuisisi saham seringkali dilakukan secara tidak bersahabat. Cara ini 
ditempuh untuk menghindari manajemen perusahaan target yang seringkali 
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secara aktif menolak akuisisi tersebut dan upaya penolakan manajemen 
tersebut seringkali menimbulkan biaya akuisisi yang sangat tinggi. 
4) Seringkali sejumlah minoritas pemegang saham perusahaan target tetap 
tidak mau menyerahkan saham mereka untuk dibeli dalam tender offer, 
sehingga perusahaan target tetap tidak sepenuhnya terserap ke perusahaan 
yang mengakuisisi. 
5) Penyerapan penuh perusahaan target ke perusahaan yang melakukan akuisisi 
memerlukan merger. Banyak akuisisi saham yang berakhir dengan merger.   
Menurut R. Agus Sartono (2000: 327), kebijakan manajerial dalam kerangka 
kerja penilaian proses merger meliputi langkah-langkah sebagai berikut: (1) memilih 
alternatif calon merger; (2) mengestimasi perspektif return dan risiko dari 
berbagai alternatif kombinasi atas dasar data historis; (3) analisa pasar produk 
perusahaan; (4) mengestimasi koefisien beta untuk setiap kombinasi; (5) Mengestimasi 
leverage yang ditargetkan dan biaya modal; (6) penerapan formula penilaian. 
Adapun proses yang harus dilewati dalam melaksanakan merger dan 
akuisisi adalah meliputi tahap-tahap berikut ini: 
1) Penetapan tujuan dari merger dan akuisisi. 
2) Mengidentifikasikan perusahaan target yang mempunyai potensi untuk 
diakuisisi. 
3) Menyeleksi calon dari perusahaan target. 
4) Mengadakan kontak dengan manajemen dari perusahaan target dalam 
rangka perolehan informasi. 
5) Menetapkan offering price dan cara pembiayaan termasuk pembiayaan dengan 
kas, saham, atau bentuk pembayaran lainnya. 
6) Mencari alternatif sumber pembiayaan. 
7) Melaksanakan due dilligence terhadap perusahaan target, mempersiapkan, 
dan menandatangani kontrak akuisisi. 
8) Pelaksanaan akisisi. 
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Dalam praktiknya, tahapan tersebut di atas dibarengi dengan negosiasi 
baik secara formal, maupun informal. Interaksi antara kedua belah pihak akan 
terus berlanjut sampai terjadinya kesepakatan untuk menandatangani kontrak 
dan pelaksanaan atau terjadinya kegagalan dalam negosiasi. 
 
c. Metode Pencatatan Akuntansi untuk Merger dan Akuisisi 
Setelah kontrak untuk menandatangani penggabungan usaha disetujui, 
permasalahan akuntansi yang timbul adalah pencatatan perolehan aktiva, 
kewajiban, dan ekuitas (modal) yang timbul akibat penggabungan. Dari sudut 
teknik akuntansinya, penggabungan usaha dapat dilakukan dengan dua metode 
seperti yang diatur oleh Ikatan Akuntan Indonesia dalam PSAK Nomor 22, 
yaitu metode penyatuan kepentingan (pooling of interest) dan metode pembelian 
(purchase). Kedua metode tersebut bukan merupakan metode alternatif, sehingga 
pemilihannya harus didasarkan pada hakikat penggabungan badan usaha tersebut. 
1) Metode Penyatuan Kepentingan (Pooling of Interest) 
Metode penyatuan kepentingan dipakai apabila penggabungan usaha 
merupakan penyatuan pemilikan dari dua perusahaan atau lebih. Apabila 
metode ini dipakai, maka aktiva, kewajiban, dan ekuitas yang diperoleh 
dari transaksi penggabungan dicatat sebesar nilai bukunya. Hal ini 
dikarenakan penggabungan usaha tidak menimbulkan perubahan dalam 
pemilikan semula. Perhitungan laba rugi dalam penggabungan usaha pada 
periode terjadinya transaksi harus melaporkan hasil operasi gabungan dari 
perusahaan-perusahaan yang bergabung pada seluruh periode dimana penggabungan 
tersebut terlaksana. Karena saldo ekuitas pemegang saham dari perusahaan 
yang bergabung tetap dipertahankan sebesar nilai bukunya, maka semua 
biaya yang terjadi dalam penerbitan saham untuk melaksanakan penggabungan usaha 
tersebut dianggap sebagai beban periode berjalan bagi penyatuan kepentingan. 
Metode penyatuan kepemilikan ini diterapkan dalam keadaan berikut ini: 
- Mayoritas dari saham berhak suara dipertukarkan atau digabungkan. 
- Nilai wajar kedua perusahaan tidak berbeda secara signifikan. 
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- Penggabungan usaha mengakibatkan manajemen suatu perusahaan mendominasi 
perusahaan lain. 
2) Metode Pembelian (Purchase) 
Dalam metode pembelian, penggabungan usaha diasumsikan terjadi 
pembelian perusahaan. Seperti pembelian aktiva yang lain, aktiva, kewajiban, 
dan ekuitas yang diperoleh dicatat sebesar harga pasar. Metode ini 
mengakui terjadinya goodwill, yang menurut SAK boleh diamortisasi 
untuk jangka waktu maksimal 5 tahun. Pada penggabungan usaha yang 
tergolong sebagai pembelian, alat tukar yang diberikan untuk mengambil 
alih perusahaan lain bisa berupa uang, bisa juga berupa aktiva lain, atau 
surat berharga dari pembeli. Jika aktiva selain kas digunakan, maka nilainya 
saat itu perlu diperhatikan agar total harga beli bisa ditentukan. 
Metode pembelian akan diterapkan dalam hal berikut ini: 
- Nilai wajar suatu perusahaan yang bergabung lebih besar secara 
signifikan daripada perusahaan lainnya. 
- Penggabungan usaha dilakukan dengan pertukaran saham berhak suara 
dengan ditambah pembayaran tunai. 
- Penggabungan usaha mengakibatkan manajemen suatu perusahaan mendominasi 
manajemen perusahaan lain. 
 
d. Masalah yang Timbul dalam Praktik Merger dan Akuisisi 
Masalah umum yang dihadapi dalam setiap keputusan merger dan 
akuisisi berkaitan dengan masalah pengendalian terhadap perusahaan, penentuan 
kontribusi relatif perusahaan yang bergabung, presentase laba, penentuan 
harga yang wajar, penentuan harga perolehan, serta sumber dan besarnya dana 
investasi bagi perusahaan pengakuisisi, dan sebagainya. 
Permasalahan yang ditimbulkan oleh akuisisi antara lain adalah bahwa 
proses akuisisi sangat mahal karena membentuk suatu perusahaan yang profitable 
di pasar sangat kompetitif. Di samping itu, pelaksanaan akuisisi juga dapat 
memberikan pengaruh negatif terhadap posisi keuangan dari perusahaan pengakuisisi 
apabila strukturisasi dari perusahaan akuisisi melibatkan cara pembayaran 
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dengan kas dan melalui pinjaman. Permasalahan yang lain adalah adanya 
kebutuhan untuk mempekerjakan tenaga kerja baru, kemungkinan adanya 
corporate culture yang beda antara perusahaan target dengan perusahaan pengakuisisi 
dan kemungkinan bahwa perusahaan pengakuisisi tidak memiliki pengalaman 
di bidang usaha yang baru diakuisisi. 
Dengan menyadari adanya beberapa permasalahan yang dikemukakan 
di atas, maka merger dan akuisisi dapat mengalami kegagalan yang diakibatkan 
oleh hal-hal berikut ini: 
1) Merger dan akuisisi tidak direncanakan dengan baik. 
2) Harga yang dibayar terlalu mahal. 
3) Kurangnya pengalaman dalam melaksanakan merger dan akuisisi. 
4) Kegagalan dalam mempertahankan dan meningkatkan motivasi pegawai 
dari perusahaan target. 
5) Corporate culture dari perusahaan target yang jauh berbeda dengan perusahaan 
pengakuisisi. 
6) Terdapatnya persekongkolan dari pihak penjual. 
7) Kegagalan dalam pencapaian proyeksi yang dibuat. 
8) Adanya faktor-faktor yang berada di luar jangkauan pihak perusahaan pengakuisisi. 
 
3. Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur 
 
a. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Perusahaan publik merupakan perusahaan yang dimiliki oleh banyak 
pihak, yang masing-masing mempunyai kepentingan yang berbeda terhadap 
perusahaan. Terdapat banyak individu dan kelompok, diantaranya manajemen, 
investor, kreditur, karyawan, pemerintah, dan masyarakat umum yang mempunyai kepentingan 
terhadap keberhasilan dan kegagalan suatu perusahaan. Oleh karena itu, pihak-pihak tersebut 
berkepentingan terhadap penilaian kinerja perusahaan. Sebagaimana diketahui 
bahwa kinerja adalah sesuatu yang dicapai atau prestasi yang diperlihatkan 
serta kemampuan kerja. Maka kinerja perusahaan adalah hasil dari banyak 
keputusan individual yang dibuat secara terus-menerus oleh manajemen. 
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Menurut Husein Umar (2002: 43), kinerja perusahaan dapat dinilai dari 
beberapa aspek berikut ini: 
1) Aspek strategi perusahaan 
2) Aspek pemasaran dan pasar 
3) Aspek operasional 
4) Aspek sumber daya manusia 
5) Aspek keuangan  
 
Adapun aspek yang penulis pilih untuk menilai kinerja perusahaan 
yang bergerak di bidang industri (manufaktur) adalah aspek keuangan. Ada 
banyak faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Faktor-faktor 
tersebut dapat dilekompokkan menjadi dua, yaitu faktor internal dan faktor 
eksternal perusahaan. Faktor-faktor tersebut ada yang berada dalam kendali 
pihak manajemen, ada pula yang berada di luar kendalinya. Adapun faktor-
faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan, yaitu: 
1) Faktor internal, meliputi: 
a) Manajemen personalia, berkaitan dengan SDM agar dapat didayagunakan 
seoptimal mungkin untuk mencapai tujuan perusahaan secara manusiawi. 
b) Manajemen pemasaran, berkaitan dengan program-program yang ditujukan 
untuk mencapai tujuan perusahaan. 
c) Manajemen produksi, berkaitan dengan faktor-faktor produksi agar barang 
dan jasa yang dihasilkan sesuai yang diharapkan. 
d) Manajemen keuangan, berkaitan dengan perencanaan, mencari, dan memanfaatkan 
dana untuk memaksimumkan efisiensi perusahaan. 
2) Faktor eksternal, antara lain: 
a) Kondisi perekonomian, yaitu kondisi yang dipengaruhi kebijakan pemerintah, 
keadaan dan stabilitas politik ekonomi, sosial, dan lain-lain. 
b) Kondisi industri, meliputi tingkat persaingan, jumlah perusahaan, dan 
lain-lain. 
Dalam melakukan penilaian terhadap kinerja perusahaan, terdapat tiga 
sudut pandang utama, yaitu manajemen, pemilik, dan pemberi pinjaman. Ketiganya 
dapat dijelaskan sebagai berikut:  
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1) Dari sudut pandang manajemen  
Penilaian kinerja dilakukan untuk mengetahui tingkat keberhasilan yang 
dicapai manajemen dalam upaya mengelola suatu unit usaha. Manajemen 
mempunyai kepentingan ganda dalam analisis kinerja keuangan, yaitu 
untuk menilai efisiensi dan profitabilitas operasi serta menimbang seberapa 
efektif penggunaan sumber daya perusahaan.  
2) Sudut pandang pemilik perusahaan 
Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (investor/pemegang saham) 
dalam suatu perusahaan adalah profitability (profitabilitas). Profitabilitas 
berati hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang 
diinvestasikan pemilik. Pihak investor berkepentingan terhadap kinerja 
perusahaan untuk menjamin harta yang mereka investasikan agar dapat 
menghasilkan profitabilitas bagi mereka, baik jangka pendek maupun jangka 
panjang. Profitabilitas tersebut dapat diketahui dari pembagian laba yang 
menjadi haknya, yaitu seberapa banyak yang diinvestasikan kembali dan 
seberapa banyak yang dibayarkan sebagai dividen mereka.  
3) Sudut pandang pemberi pinjaman 
Apabila orientasi pokok manajemen dan pemilik mengarah pada 
kesinambungan perusahaan, pihak pemberi pinjaman paling sidikit mempunyai 
dua kepentingan terhadap perusahaan. Pemberi pinjaman tertarik untuk 
memberikan pinjaman dana kepada suatu perusahaan dengan harapan perusahaan 
akan berjalan seperti yang diharapkan. Namun, pada saat yang sama mereka 
harus mempertimbangkan konsekuensi negatif, seperti kegagalan dan likuidasi. 
Oleh karena itu, pemberi pinjaman harus menilai secara cermat risiko pengembalian 
dana yang mereka pinjamkan. Penilaian kinerja disini berfungsi sebagai dasar 
untuk membuat keputusan yang menyangkut jaminan kepastian pengembalian 
dana mereka. 
Penilaian terhadap kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan 
berbagai teknik analisis, diantaranya adalah dengan menggunakan data keuangan 
yang dipublikasikan pada laporan keuangan. 
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b. Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan produk atau hasil akhir dari suatu proses 
akuntansi, sehingga laporan keuangan merupakan salah salah satu alat untuk 
memperoleh informasi tentang kondisi keuangan dan hasil operasi suatu 
perusahaan. Dari sebuah laporan keuangan dapat diketahui apakah kinerja perusahaan 
tersebut baik atau buruk. Laporan keuangan juga merupakan alat untuk berkomunikasi 
antara data keuangan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data 
tersebut. Pihak-pihak tersebut adalah pemilik perusahaan, manajer, investor, kreditur, 
karyawan, dan pemerintah.  
Laporan keuangan yang lengkap terdiri dari komponen-komponen berikut 
ini (SAK, 2002: 1.2): 
1) Neraca, 
2) Laporan laba-rugi, 
3) Laporan perubahan ekuitas, 
4) Laporan arus kas, 
5) Catatan atas laporan keuangan. 
 
Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalah memberikan informasi 
tentang posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat 
bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam membuat keputusan-
keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) manajemen 
atas penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. Dalam 
rangka mencapai tujuan tersebut, laporan keuangan menyajikan informasi mengenai 
perusahaan yang meliputi aktiva, kewajiban, ekuitas, pendapatan dan beban 
termasuk keuntungan dan kerugian, dan arus kas. Informasi tersebut beserta informasi 
lainnya yang terdapat dalam catatan atas laporan keuangan membantu pengguna laporan 
keuangan dalam memprediksi arus kas pada masa depan, khususnya dalam hal 
waktu dan kepastian diperolehnya kas dan setara kas (SAK, 2002: 1.2).  
Untuk mendapatkan informasi mengenai kinerja perusahaan tidak 
cukup dengan membaca angka-angka yang ada pada laporan keuangan, tetapi 
perlu dilakukan analisa laporan keuangan yang menurut Munawir (2002: 35), 
“Analisa-analisa laporan keuangan terdiri dari penelaahan atau mempelajari 
daripada hubungan-hubungan dan tendensi atau kecenderungan (trend) untuk 
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menentukan posisi keuangan dan hasil operasi serta perkembangan perusahaan 
yang bersangkutan”.  
Adapun gambaran mengenai analisis laporan keuangan menurut Eugene 
F. Brigham (2001: 78) adalah sebagai berikut: 
Analisis laporan keuangan mencakup pembandingan kinerja perusahaan 
dengan perusahaan lain dalam industri yang sama dan evaluasi kecenderungan 
posisi keuangan perusahaan sepanjang waktu. Studi ini membantu manajemen 
mengidentifikasi kekurangan dan kemudian melakukan tindakan untuk memperbaiki 
kinerja perusahaan.  
 
Metode dan teknik analisa digunakan untuk menentukan dan mengukur hubungan 
antara pos-pos dalam laporan, sehingga dapat diketahui perubahan-perubahan 
dari masing-masing pos tersebut bila dibandingkan dengan laporan dari beberapa 
periode untuk satu perusahaan tertentu, atau diperbandingkan dengan alat-alat 
pembanding lainnya. Tujuan dari setiap metode dan teknik analisa adalah untuk 
menyederhanakan data, sehingga dapat lebih dimengerti. Penganalisa harus 
mengorganisir atau mengumpulkan data yang diperlukan, mengukur dan kemudian 
menganalisa dan menginterpretasikan sehingga data menjadi lebih berarti. 
Ada dua metode analisa yang digunakan oleh setiap penganalisa laporan 
keuangan, yaitu:  
1) Analisa horisontal (analisa dinamis) yaitu analisa dengan mengadakan pembandingan 
laporan keuangan untuk beberapa periode atau beberapa saat, sehingga 
akan diketahui perkembangannya. 
2) Analisa vertikal (analisa statis) yaitu apabila laporan keuangan yang dianalisa 
hanya meliputi satu periode saja, yaitu membandingkan antara pos satu 
dengan pos lainnya dalam laporan keuangan tersebut, sehingga hanya diketahui 
keadaan keuangan atau hasil operasi saat itu saja. 
Adapun teknik analisa yang biasa digunakan dalam analisa laporan 
keuangan adalah sebagai berikut: 
a) Analisa perbandingan laporan keuangan, yaitu metode dan teknik analisa 
dengan cara membandingkan laporan keuangan untuk dua periode atau 
lebih, sehingga akan dapat diketahui perubahan-perubahan yang terjadi, 
dan perubahan mana yang memerlukan penelitian lebih lanjut. 
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b) Trend percentage analysis, yaitu metode atau teknik analisa untuk mengetahui 
tendensi keadaan keuangannya, apakah menunjukkan tendensi tetap, naik, 
atau bahkan turun. 
c) Common size statement, yaitu metode analisa untuk mengetahui prosentase 
investasi pada masing-masing aktiva terhadap total aktivanya, juga untuk 
mengetahui struktur permodalannya, dan komposisi perongkosan yang terjadi 
dihubungkan dengan jumlah penjualannya. 
d) Analisa sumber dan penggunaan modal kerja, merupakan teknik analisa untuk 
mengetahui sumber-sumber dan penggunaan modal kerja atau untuk mengetahui 
sebab-sebab berubahnya modal kerja.  
e) Analisa sumber dan penggunaan kas adalah analisa untuk mengetahui sebab-
sebab berubahnya jumlah uang kas atau untuk mengetahui sumber-sumber 
serta penggunaan uang kas selama periode tertentu. 
f) Analisa rasio, merupakan suatu metode analisa untuk mengetahui hubungan 
dari pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan laba rugi secara individu 
atau kombinasi dari kedua laporan tersebut. 
g) Analisa perubahan laba kotor adalah suatu analisa untuk mengetahui sebab-
sebab perubahan laba kotor suatu perusahaan dari periode ke periode yang 
lain atau perubahan laba kotor suatu periode dengan laba yang dibudgetkan 
untuk periode tersebut. 
h) Analisa break even, merupakan suatu analisa untuk menentukan tingkat 
penjualan yang harus dicapai oleh suatu perusahaan agar perusahaan tersebut 
tidak menderita kerugian, tetapi juga belum memperoleh keuntungan.  
Adapun teknik analisis yang penulis gunakan dalam menganalisis laporan 
keuangan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di 
Indonesia adalah teknik analisis rasio. 
 
c. Rasio Keuangan 
1) Definisi Rasio Keuangan 
Ukuran yang sering digunakan dalam analisis keuangan adalah “rasio”. 
Dengan analisis rasio ini dapat diperoleh gambaran mengenai baik buruknya 
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keadaan posisi keuangan perusahaan. Rasio dapat didefinisikan sebagai suatu 
hubungan atau perimbangan (mathematical relationship) antara suatu jumlah 
tertentu dengan jumlah yang lain. Sebagaimana dikatakan oleh Munawir (2002: 
64) sebagai berikut: 
Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (mathematical 
relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan 
dengan menggunakan alat analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan 
atau memberi gambaran kepada penganalisa tentang baik/buruknya keadaan 
atau posisi keuangan suatu perusahaan, terutama apabila angka rasio 
tersebut dibandingkan dengan angka rasio pembanding yang digunakan 
sebagai standard. 
 
Dari pengertian rasio tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa rasio 
merupakan angka yang besarnya diambil dari laporan rugi laba atau neraca 
atau gabungan dari keduanya yang dihubungkan bersama-sama sebagai suatu 
prosentasi rasio atau fungsi. Rasio dapat memberi indikasi apakah perusahaan 
memiliki kas yang cukup untuk memenuhi kewajiban finansialnya, besarnya 
piutang yang cukup rasional, efisiensi manajemen persediaan, perencanaan investasi 
yang baik, dan struktur modal yang sehat sehingga tujuan memaksimumkan 
kemakmuran pemegang saham dapat dicapai. 
Ada dua macam cara pembandingan yang dapat digunakan oleh penganalisis 
keuangan dalam menganalisis rasio keuangan, yaitu: 
a) Membandingkan rasio sekarang dengan rasio dari waktu-waktu yang lalu 
atau dengan rasio yang diperkirakan untuk waktu-waktu yang akan datang 
dari perusahaan yang sama.  
b) Membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan (rasio perusahaan) dengan 
rasio-rasio semacam dari perusahaan lain yang sejenis atau industri (rasio 
industri/rasio rata-rata/rasio standard) untuk waktu yang sama, sehingga 
akan dapat diketahui apakah perusahaan yang bersangkutan itu dalam 
aspek keuangan tertentu berada di atas rata-rata industri, berada pada rata-
rata, atau terletak di bawah rata-rata. 
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2) Manfaat Rasio Keuangan 
Menurut Suad Husnan (1995), analisis keuangan dapat dilakukan oleh 
pihak luar perusahaan, seperti kreditur dan para investor, maupun pihak perusahaan 
sendiri. Jenis analisis bervariasi sesuai dengan kepentingan pihak-pihak yang 
melakukan analisis, antara lain: 
a) Bagi kreditur, lebih tertarik pada rasio likuiditas perusahaan untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus 
segera dipenuhi (jangka pendek). 
b) Bagi pemilik saham perusahaan pada prinsipnya lebih berkepentingan dengan 
keuntungan saat ini, dimasa-masa yang akan datang dan stabilitas keuntungan 
tersebut, serta hubungannya dengan keuntungan perusahaan-perusahaan 
lain, maka ia akan memusatkan analisisnya pada profitabilitas perusahaan. 
c) Bagi perusahaan sendiri, analisis terhadap keuangannya akan membantu 
dalam perencanaan perusahaan. 
Hal senada juga diungkapkan oleh Lukman Syamsuddin (2004: 37), yang 
menyatakan bahwa, ”Pada umumnya ada tiga kelompok yang paling berkepentingan 
dengan rasio-rasio finansial, yaitu: para pemegang saham dan calon pemegang 
saham, kreditur dan calon kreditur, serta manajemen perusahaan”. Kepentingan 
ketiga kelompok tersebut terhadap rasio-rasio finansial dijelaskan sebagai berikut: 
a) Para pemegang saham dan calon pemegang saham, menaruh perhatian 
utama pada tingkat keuntungan, baik yang sekarang maupun kemungkinan 
tingkat keuntungan pada masa yang akan datang. Hal ini sangat penting 
bagi para pemegang dan calon pemegang saham karena tingkat keuntungan 
akan mempengaruhi harga saham-saham yang mereka miliki. 
b) Para kreditur, pada umumnya merasa berkepentingan terhadap kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajiban finansial baik jangka 
pendek maupun jangka panjang. 
c) Manajemen perusahaan sendiri, berkepentingan dengan seluruh keadaan 
keuangan perusahaan karena hal-hal tersebutlah yang akan dinilai oleh 
para pemilik perusahaan maupun kreditur. 
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3) Penggolongan Rasio Keuangan 
 Pada dasarnya macam atau jumlah angka-angka rasio banyak sekali 
karena rasio dapat dibuat menurut kebutuhan penganalisa. Namun demikian, 
angka-angka rasio yang ada pada dasarnya dapat digolongkan menjadi dua 
golongan/kelompok, yaitu (a) berdasarkan sumber data keuangan, dan (b) berdasarkan 
tujuan dari penganalisa. Apabila dilihat dari sumber datanya, menurut Munawir 
(2002: 68), angka rasio dapat dibedakan antara: 
a) Rasio-rasio neraca (balance sheet ratio) yang tergolong dalam kategori ini 
adalah semua rasio yang semua datanya diambil atau bersumber pada 
neraca, misalnya: current ratio, acid test ratio. 
b) Rasio-rasio laporan rugi/laba (income statement ratio), yaitu angka-angka 
rasio yang dalam penyusunannya semua datanya diambil dari laporan 
rugi/laba, misalnya:  gross profit margin,  net operating margin, operating 
ratio, dan lain sebagainya. 
c) Rasio-rasio antar-laporan (inter-statement ratio) ialah semua angka rasio 
yang dalam penyusunannya datanya berasal dari neraca dan data lainnya 
dari laporan rugi/laba, misalnya: tingkat perputaran persediaan (inventory 
turnover), tingkat perputaran piutang (account receivable turnover), sales 
to inventory, sales to fixed assets, dan lain sebagainya. 
Penggolongan angka rasio yang didasarkan pada sumbernya sebenarnya 
kurang bermanfaat bagi penganalisa karena yang penting bagi penganalisa 
bukan dari mana data itu diperoleh, tetapi apa arti atau gunanya dari data 
angka rasio tersebut atau kesimpulan apa yang dapat diperoleh dari angka 
rasio tersebut. 
Tujuan tiap penganalisa pada umumnya adalah untuk mengetahui tingkat 
rentabilitas, solvabilitas, dan likuiditas dari perusahaan yang bersangkutan, oleh karena 
itu angka-angka rasio pada dasarnya juga dapat digolongkan antara: (a) rasio-
rasio likuiditas, (b) rasio-rasio solvabilitas, (c) rasio-rasio rentabilitas, dan rasio-rasio 
lain yang sesuai dengan kebutuhan penganalisa, misalnya rasio-rasio aktivitas. 
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Bambang Riyanto (2001: 330) juga mengelompokkan rasio-rasio dalam 
rasio-rasio likuiditas, rasio-rasio leverage, rasio-rasio aktivitas, dan rasio-rasio 
profitabilitas. Penjelasan dari masing-masing rasio tersebut antara lain: 
a) Rasio likuiditas, adalah rasio yang dimaksudkan untuk mengukur likuiditas 
perusahaan. Rasio-rasio ini terdiri dari: current ratio, cash ratio, acid test 
ratio, dan working capital to total assets ratio. 
b) Rasio leverage, adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk sampai berapa 
jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Rasio-rasio ini terdiri dari: 
total debt to equity ratio, total debt to total capital assets, long term debt to 
equity ratio, tangible assets debt coverage, dan time interest earned ratio. 
c) Rasio aktivitas, adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk mengukur 
sampai seberapa besar efektivitas perusahaan dalam mengerjakan sumber-
sumber dananya. Rasio-rasio ini terdiri dari: total assets turnover, receivable 
turnover, average collection periode, inventory turnover, average day’s 
inventory, dan working capital turnover. 
d) Rasio profitabilitas, adalah rasio-rasio yang menunjukkan hasil akhir dari 
sejumlah kebijaksanaan dan keputusan-keputusan. Rasio-rasio ini terdiri 
dari: gross profit margin, operating income ratio, net profit margin, return 
on assets, return on investment, dan return on investment. 
Senada dengan Bambang Riyanto, Agus Sartono (2001: 114) juga mengelompokkan 
rasio keuangan dalam empat kelompok, yaitu: rasio likuiditas, rasio aktivitas, financial 
leverage ratio, dan rasio profitabilitas. 
Sedangkan menurut Eugene F. Brigham & Joel F. Houston (2001: 78-93), 
rasio-rasio keuangan dikelompokkan menjadi: 
a) Rasio likuiditas, adalah rasio yang menunjukkan hubungan kas dan aktiva 
lancar lainnya dengan kewajiban lancar. Rasio likuiditas, terdiri dari: rasio 
lancar (current ratio) dan rasio cepat (quick ratio). 
b) Rasio manajemen aktiva, adalah seperangkat rasio yang mengukur seberapa 
efektif perusahaan mengelola aktivanya. Rasio manajemen aktiva terdiri 
dari: ratio perputaran persediaan (inventory turnover ratio) dan rasio perputaran 
aktiva tetap. 
179 
 
c) Rasio manajemen utang, adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 
besar perusahaan menggunakan leverage keuangan (pembiayaan dengan 
utang). Rasio manajemen utang terdiri dari: rasio utang (debt ratio), rasio 
kelipatan pembayaran bunga (TIE), rasio cakupan beban tetap (fixed charge 
coverage ratio). 
d) Rasio profitabilitas, adalah sekelompok rasio yang memperlihatkan pengaruh gabungan 
dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang terhadap hasil operasi. Rasio 
profitabilitas terdiri dari: margin laba atas penjualan, rasio BEP (Basic 
Earning Power), pengembalian atas total aktiva (ROA), dan pengembalian 
atas ekuitas saham biasa (ROE). 
e) Rasio nilai pasar, adalah sekumpulan rasio yang menghubungkan harga 
saham perusahaan dengan laba dan nilai buku per saham. Rasio nilai pasar 
terdiri dari: rasio harga-laba (P/E) dan rasio nilai pasar/ buku. 
Berdasarkan berbagai teori yang dikemukakan oleh para ahli di atas, 
maka dalam penelitian ini, rasio-rasio keuangan yang peneliti pergunakan 
untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public akan 
dibagi dalam 4 (empat) kelompok besar, yaitu: (1) Rasio Likuiditas, yang terdiri 
dari: Current Ratio dan Quick Ratio; (2) Rasio Utang, terdiri dari: debt-to-
equity ratio dan debt-to-total asset ratio; (3) Rasio Aktivitas, meliputi: total 
assets turnover-TAT dan inventory turnover-IT ratio; serta (4) Rasio Profitabilitas, 
meliputi: Gross profit margin, Operating Profit Margin, Net profit margin, Tingkat 
Pengembalian atas Investasi (ROI), dan Pengembalian atas Ekuitas (return on 
equity-ROE). 
 
B. Kerangka Pemikiran 
 
Kerangka pemikiran adalah arahan penalaran untuk sampai pada jawaban 
sementara atas masalah yang dirumuskan. Dalam penelitian ini penulis menggunakan 
kerangka berpikir sebagai berikut: 
Persaingan usaha yang semakin ketat, menuntut perusahaan untuk selalu 
mengembangkan strategi agar perusahaan dapat bertahan atau berkembang lebih 
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besar. Untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat dapat dicapai melalui 
ekspansi usaha. Ekspansi perusahaan ada dua macam, yaitu internal dan eksternal. 
Ekspansi internal terjadi pada saat divisi-divisi dalam perusahaan tumbuh melalui 
kegiatan penganggaran modal yang normal. Sedangkan ekspansi eksternal dilakukan 
pada saat perusahaan bergabung dengan perusahaan lain.  
Dengan mempertimbangkan berbagai keuntungan (manfaat) dan kerugian 
(kelemahan) dari aktivitas penggabungan usaha, pada saat ini semakin banyak 
perusahaan yang memutuskan untuk melakukan ekspansi eksternal, dengan 
melakukan berbagai bentuk penggabungan usaha, yaitu dengan merger dan 
akuisisi. Keputusan perusahaan untuk merger dan akuisisi tersebut diharapkan 
akan memberikan dampak positif terhadap kinerja, terutama kinerja keuangan 
perusahaan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa merger dan akuisisi akan mempengaruhi 
kinerja keuangan perusahaan, sehingga terdapat perbedaan pada kinerja keuangan 
perusahaan antara sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi. Untuk 
lebih jelasnya, kerangka berpikir tersebut dapat digambarkan dengan bagan di 
bawah ini: 
 
Merger dan Akuisisi  
(M & A) 
 
 
 
Kinerja Keuangan Perusahaan   
        sebelum M & A       
 
 
Dibandingkan 
 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
 
 
 
Kinerja Keuangan Perusahaan 
sesudah M & A 
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C. Hipotesis 
 
Hipotesis berasal dari dua kata, yaitu "hypo" yang artinya sebelum dan 
"thesis" yang artinya pernyataan, pendapat. Menurut W. Gulo (2004: 57), “Hipotesis adalah 
suatu pernyataan yang pada waktu diungkapkan belum diketahui kebenarannya, 
tetapi memungkinkan untuk diuji dalam kenyataan empiris”. 
Berdasarkan landasan teori dan kerangka berpikir di atas, maka penulis 
mengajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1     : Terdapat perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia antara sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Tempat dan Waktu Penelitian 
 
1. Tempat Penelitian 
Penelitian ini merupakan studi pada perusahaan manufaktur go public di 
Indonesia. Oleh karena itu, peneliti melaksanakan penelitian di Bursa Efek Jakarta, 
Jl. Jend. Sudirman kav. 52 – 53 Jakarta, dengan pertimbangan bahwa data yang 
diperlukan dalam penelitian ini tersedia di Bursa Efek Jakarta. 
 
2. Waktu Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang akan penulis teliti, maka alokasi-alokasi 
waktu dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Tahun 2006/2007 Bulan Ke- No. Keterangan 
11 12 1 2 3 4 
1 Persiapan Penelitian:       
  a.  Pengajuan Judul       
  b.  Penyusunan Proposal       
  c.  Mengurus Ijin       
2 Pelaksanaan Penelitian       
  a.  Pengumpulan Data       
  b.  Penganalisaan Data Data       
3 Penyusunan Laporan       
 
 
B. Metode Penelitian 
 
Penelitian merupakan suatu kegiatan untuk mengumpulkan, mengolah, 
dan menganalisis guna memperoleh kebenaran secara ilmiah. Dengan demikian, 
suatu penelitian harus menggunakan prosedur, metode atau cara tertentu agar 
penelitian tersebut sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan. Menurut Winarno 
Surachmad (2004: 131) “Metode merupakan cara utama yang digunakan untuk 
41 
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mencapai suatu tujuan, misalnya menguji serangkaian hipotesa dengan mempergunakan 
teknik serta alat-alat tertentu”. Sedangkan menurut Djarwanto, PS (1990: 5), “Penelitian 
adalah kegiatan yang teratur, terencana dan sistematis dalam mencapai jawaban 
atas suatu masalah”. 
Berdasarkan definisi di atas, maka dapat disimpulkan bahwa metode 
penelitian adalah suatu cara yang teratur, terencana dan sistematis untuk mencapai 
tujuan, misalnya untuk mencari jawaban atas suatu masalah dengan menggunakan 
teknik dan alat-alat tertentu. Oleh karena itu, dalam menggunakan metode penelitian 
hendaknya disesuaikan dengan tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian yang 
bersangkutan. Hadari Nawawi (1995: 61) menyatakan bahwa, ”Di dalam penelitian 
pada dasarnya dapat dipergunakan salah satu dari (1) metode filosofis, (2) metode 
deskriptif, (3) metode historis, atau (4) metode eksperimen”.  
Dalam penelitian ini, metode yang digunakan adalah metode penelitian 
deskriptif. Metode penelitian deskriptif tertuju pada pemecahan masalah yang ada 
pada masa sekarang. Hal ini sesuai pendapat Winarno Surachmad (2004: 139) 
yaitu bahwa, “Penyelidikan deskriptif tertuju pada pemecahan masalah-masalah 
yang ada pada masa sekarang”. Hal senada juga diungkapkan oleh Hadari 
Nawawi (1995: 63) bahwa ”Metode deskriptif dapat diartikan sebagai prosedur 
pemecahan masalah yang diselidiki dengan menggambarkan/melukiskan keadaan 
suyek/obyek penelitian (seseorang, lembaga, masyarakat, dan lain-lain) pada saat 
sekarang berdasarkan fakta-fakta yang tampak atau sebagaimana adanya”. 
Dalam pelaksanaannya, metode deskriptif tidak hanya terbatas pada pengumpulan 
dan penyusunan data, tetapi meliputi analisis dan interpretasi data yang terkumpul. 
Penggunaan metode deskriptif juga memberikan keterangan yang menerangkan 
hubungan, menguji hipotesis-hipotesis, membuat prediksi, serta mendapatkan makna 
dan implikasi dari suatu masalah yang ingin dipecahkan. Ciri-ciri metode deskriptif 
menurut Winarno Surachmad (2004: 140), yaitu: 
1. Memusatkan diri pada pemecahan masalah-masalah yang ada pada masalah 
sekarang, pada masalah-masalah yang aktual. 
2. Data yang dikumpulkan mula-mula disusun, dijelaskan, dan kemudian dianalisa 
(karena itu metode ini sering pula disebut metode analitik). 
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Beberapa jenis metode deskriptif yang lazim digunakan adalah: 
1. Teknik survey 
2. Studi kasus 
3. Studi komparatif 
4. Studi waktu dan gerak 
5. Analisa tingkah laku 
6. Analisa kuantitatif 
7. Studi operasional 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah metode penelitian 
deskriptif kuantitatif dengan jenis studi kasus, dimana menurut Winarno Surachmad 
(2004: 143), “Studi kasus memusatkan perhatian pada suatu kasus secara intensif 
dan mendetail. Subyek yang diselidiki terdiri dari satu unit (atau satu kesatuan 
unit) yang dipandang sebagai kasus”.  
 
C. Populasi dan Sampel 
 
1. Populasi 
Populasi merupakan keseluruhan anggota suatu kelompok yang akan 
dijadikan subyek penelitian. Djarwanto, PS (1990: 42), mengemukakan bahwa 
“Populasi atau universe adalah jumlah keseluruhan dari satuan-satuan atau 
individu-individu yang karakteristiknya hendak diduga”. Menurut Suharsimi 
Arikunto (2006: 130), “Populasi adalah keseluruhan dari subyek penelitian”. 
Sedangkan menurut Sudjana (2005: 6), “Populasi adalah totalitas semua nilai yang 
mungkin, hasil menghitung ataupun pengukuran, kuantitatif ataupun kualitatif 
mengenai karakteristik tertentu dan semua anggota kumpulan yang lengkap dan 
jelas ingin dipelajari sifat-sifatnya”. Hal senada juga diungkapkan Hadari Nawawi 
(1995: 141), yaitu bahwa “Populasi adalah keseluruhan obyek penelitian yang 
dapat terdiri dari manusia, benda-benda, hewan, tumbuh-tumbuhan, gejala-gejala, 
nilai test atau peristiwa-peristiwa sebagai sumber data yang memiliki karakteristik 
tertentu di dalam suatu penelitian”. 
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Berdasarkan pendapat-pendapat mengenai populasi di atas, maka dapat 
ditarik kesimpulan bahwa populasi adalah keseluruhan individu yang menjadi 
sasaran penelitian, dimana individu tersebut paling sedikit mempunyai satu sifat 
sama sebagai sumber data dalam penelitian. Menurut luas jangkauan atau daerahnya, 
populasi dibedakan menjadi 2 macam, yaitu: 
a. Populasi tak terbatas, yaitu populasi yang tidak dibatasi daerahnya, artinya 
subyek penelitiannya bersifat umum dan luas. 
b. Populasi terbatas, yaitu populasi yang telah dibatasi daerah jangkauannya, 
berarti subyek penelitiannya telah dirumuskan secara jelas dan khusus. 
Menurut jenisnya, populasi juga diklasifikasikan menjadi 2 macam, yaitu: 
a. Populasi homogen, yaitu apabila di daerah populasi hanya terdapat subyek-
subyek yang mempunyai sifat yang sama. 
b. Populasi heterogen, yaitu apabila di daerah populasi terdapat subyek-subyek 
yang mempunyai sifat yang bermacam-macam. 
Dalam penelitian ini, peneliti mengambil populasi terbatas dan homogen, 
yaitu hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta sampai dengan akhir tahun 2005. Penulis memilih perusahaan manufaktur 
sebagai populasi dalam penelitian ini  didasarkan atas pertimbangan berikut: 
a. Sektor manufaktur merupakan sektor dengan jumlah perusahaan paling 
banyak yang terdaftar di BEJ, dengan ini diharapkan diperoleh jumlah sampel 
yang cukup representatif. 
b. Pemilihan satu jenis usaha (manufaktur) sebagai upaya untuk menghindari 
kemungkinan adanya efek industri pada hasil penelitian. 
c. Dari sudut pandang rasio keuangan, perusahaan manufaktur paling lengkap 
jenis akunnya, sehingga hampir semua rasio keuangan dapat dihitung dari data 
perusahaan manufaktur dibandingkan dengan jenis usaha lainnya. 
 
2. Sampel 
Penentuan sampel dalam suatu penelitian adalah merupakan suatu langkah 
yang penting karena akan menentukan hasil penelitian nantinya. Selain itu, tidak 
semua individu dalam populasi dapat disertakan dalam penelitian, hanya sebagian 
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individu dari populasi tersebut yang memenuhi kriteria tertentu saja yang 
dimasukkan dalam penelitian dan inilah yang disebut dengan sampel. Menurut 
Suharsimi Arikunto (2006: 131), “Sampel adalah sebagian atau wakil populasi 
yang diteliti”. Sudjana (2005: 6) menyatakan bahwa “Sebagian yang diambil dari 
populasi disebut sampel”. Ada empat faktor yang harus dipertimbangkan dalam 
menentukan besarnya sampel, yaitu: 
a. Derajat keseragaman dari populasi. Makin seragam populasi itu, makin kecil 
sampel yang dapat diambil. Apabila populasi ini seragam sempurna, maka 
satu satuan elementer saja dari keseluruhan populasi itu sudah cukup 
representatif untuk diteliti. Sebaliknya, apabila populasi itu secara sempurna 
tidak seragam, maka pencacahan lengkaplah yang dapat memberikan gambaran 
yang representatif. 
b. Presisi yang dikehendaki dari penelitian. Makin tinggi nilai presisi, makin 
besar pula jumlah sampel yang diambil. Jadi, sampel yang besar cenderung 
memberikan penduga yang mendekati nilai sesungguhnya. 
c. Rencana analisa. Adakalanya besarnya sampel sudah mencukupi sesuai 
denagn presisi yang dikehendaki, tetapi kalau dikaitkan dengan kebutuhan 
analisa, maka jumlah sampel harus dikurangi. 
d. Tenaga, biaya, waktu. Kalau menginginkan presisi yang tinggi, maka jumlah 
sampel harus besar. Tetapi apabila dana, tenaga, dan waktu terbatas, maka 
presisinya akan menurun. 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi pada periode 
2001-2003, dimana tanggal dilakukannya merger dan akuisisi tersebut diketahui 
dengan jelas serta tersedia laporan keuangan untuk dua tahun sebelum dan dua 
tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi, dan perusahaan tersebut tidak 
melakukan aktivitas merger dan akuisisi dalam jangka waktu dua tahun sebelum 
dan dua tahun sesudah tanggal merger dan akuisisi yang dipilih.  
Dari kriteria yang ditetapkan tersebut, diperoleh 5 (lima) perusahaan 
manufaktur go public sebagai sampel dalam penelitian ini, kelima perusahaan 
tersebut disajikan dalam tabel di bawah ini: 
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Tabel  1 
Daftar Perusahaan Manufaktur Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan Tanggal Listing Tanggal M & A 
 
a. 
b. 
c. 
d. 
e. 
 
PT Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
PT Siantar Top, Tbk. 
PT Gudang Garam, Tbk. 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
 
1994 
28 Maret 2000 
16 Des 1996 
27 Agust 1990 
11 Januari 1993 
 
 
1 Mei 2001 
31 Mei 2001 
22 Agust 2001 
7 Maret 2002 
2 Mei 2002 
 
Adapun alasan dipilihnya periode waktu merger dan akuisisi antara tahun 
2001-2003 adalah didasarkan pada pertimbangan berikut ini: sejak pertengahan 
tahun 1997 terjadi krisis ekonomi di Indonesia, sehingga apabila dipilih tahun 2001 
maka dua tahun sebelumnya adalah tahun 1999, dimana kondisi perekonomian mulai 
beranjak stabil, hal ini dimaksudkan untuk menghindari dampak dari krisis tersebut. 
Selain itu, dipilih batas periode 2003 dengan pertimbangan adanya ketersediaan 
data untuk dua tahun sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi, yaitu 
tahun 2005. 
 
3. Teknik Sampling 
Teknik sampling digunakan untuk menyeleksi atau memfokuskan 
permasalahan agar pemilihan sampel lebih mengarah pada tujuan dari penelitian. 
Hal ini sesuai dengan pendapat H.B. Sutopo (2002: 55) yang mengatakan bahwa 
“Teknik sampling merupakan suatu bentuk khusus atau proses bagi pemusatan 
atau pemilihan dalam penelitian yang mengarah pada seleksi”. Menurut Masri 
Singarimbun (1995: 65) teknik sampling dibagi menjadi dua, yaitu: 
a. Random Sampling 
Random sampling, yaitu pengambilan sampel yang akan diteliti secara acak 
atau tidak pandang bulu. Random adalah suatu kondisi yang tidak biasa atau 
kondisi yang tidak memiliki pola tertentu. Dalam teknik random, semua 
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individu dalam suatu populasi baik secara sendiri-sendiri atau bersama-sama 
diberi kesempatan yang sama untuk dipilih menjadi anggota sampel. Cara ini 
dapat ditempuh dengan: 
1) Cara undian, cara ini dilakukan sebagaimana mengadakan undian, yaitu 
dengan memilih nomor undian secara acak. 
2) Cara ordinal 
3) Randomisasi dari tabel bilangan random, cara ini dilakukan berdasarkan 
tabel-tabel bilangan random statistik. 
b. Nonrandom Sampling 
Nonrandom sampling, yaitu pengambilan sampel yang akan diteliti secara 
pandang bulu, artinya tidak semua individu dalam populasi diberi peluang 
yang sama untuk ditugaskan menjadi sampel. Cara ini ditempuh dengan: 
1) Proporsional sampling, yaitu sampel yang terdiri dari sub-sub sampel 
yang pertimbangannya mengikuti pertimbangan sub-sub populasi.  
2) Statified sampling, yaitu cara pengambilan sampel yang dilakukan bilamana 
sebuah populasi terdiri atas beberapa lapisan (strata) yang berbeda, sehingga 
sampelnya harus diambil dari setiap stratum populasi. 
3) Purposive sampling, yaitu cara pengambilan sampel dengan pemilihan 
sekelompok subyek didasarkan atas ciri-ciri atau sifat-sifat populasi yang 
sudah diketahui sebelumnya. 
4) Quota sampling, yaitu cara pengambilan sampel dengan menentukan 
jumlah subyek terlebih dahulu. Selanjutnya penyelidikan segera dilakukan 
jika kuantum itu telah dipastikan. 
5) Double sampling, yaitu cara pengambilan sampel yang dilakukan dua kali 
dengan tujuan untuk melengkapi jumlah sampel atau untuk melakukan 
pengecekan terhadap kebenaran data dari variabel pertama. 
6) Area probability sampling, yaitu cara pengambilan sampel dengan 
membagi daerah-daerah populasi ke dalam sub-sub daerah atau sub-sub 
daerah ini dibagi lagi ke dalam daerah yang lebih kecil. 
7) Cluster sampling, yaitu cara pengambilan sampel yang dilakukan dengan 
mengambil waktu dari kelompok-kelompok dalam populasi.  
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Adapun teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling, dimana pengambilan sampel disesuaikan dengan tujuan 
penelitian dan ukuran sampel tidak dipersoalkan. Cara pengambilan sampel 
didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu yang dimiliki sampel sesuai dengan 
tujuan penelitian. Adapun kriteria-kriteria yang harus dipenuhi sampel dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. 
2. Melakukan aktivitas merger dan akuisisi pada periode 2001-2003. 
3. Tanggal dilakukannya merger dan akuisisi tersebut diketahui dengan jelas dan 
tersedia laporan keuangan untuk dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
aktivitas merger dan akuisisi. 
4. Perusahaan tersebut tidak melakukan aktivitas merger dan akuisisi dalam 
jangka waktu dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah tanggal merger dan 
akuisisi yang dipilih. 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut di atas, maka diperoleh 5 (lima) 
perusahaan manufaktur go public sebagai sampel penelitian ini. Adapun proses 
pemilihan sampel secara terperinci peneliti sajikan dalam tabel di bawah ini: 
Tabel  2 
Proses Pemilihan Sampel Penelitian 
Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah  
ü Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ sampai dengan 
akhir tahun 2005. 
150 
ü Melakukan aktivitas M & A  pada periode 2001-2003. 
ü Tanggal dilakukannya M & A oleh perusahaan tersebut diketahui 
dengan jelas dan tersedia laporan keuangan untuk 2 tahun 
sebelum dan 2 tahun sesudah aktivitas M & A. 
ü Perusahaan tersebut tidak melakukan aktivitas M & A dalam jangka 
waktu dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah tanggal M & A 
yang dipilih. 
 
7 
7 
 
 
5 
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D. Teknik Pengumpulan Data 
 
Pemilihan teknik pengumpulan data yang tepat sangat diperlukan dalam 
suatu penelitian. Tanpa adanya teknik pengumpulan data yang tepat, maka data 
yang diperoleh tidak mungkin memberikan hasil yang diinginkan. Dalam penelitian 
ini penulis menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur go public 
yang melakukan merger dan akuisisi untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah 
merger dan akuisisi. Dalam memperoleh data tersebut, penulis menggunakan 
teknik dokumentasi dan wawancara. 
1. Dokumentasi 
Teknik dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang dilakukan 
dengan cara mengklasifikasikan bahan-bahan tertulis yang berhubungan dengan 
masalah penelitian. Menurut Hadari Nawawi (1995: 95) ”Teknik dokumenter 
adalah cara mengumpulkan data yang dilakukan dengan kategorisasi dan klasifikasi 
bahan-bahan tertulis yang berhubungan dengan masalah penelitian, baik dari 
sumber dokumen maupun buku-buku, koran, majalah, dan lain-lain”. 
Teknik dokumentasi ini penulis lakukan dengan meminjam data tentang 
daftar perusahaan publik yang melakukan merger dan akuisisi beserta tanggal 
dilakukannya merger dan akuisisi tersebut kepada lembaga yang memiliki data 
tersebut, yaitu kepada petugas di Pojok Bursa Efek Jakarta UNS, dimana data 
tersebut bersumber dari Pusat Data Bisnis Indonesia (PDBI). Selain itu, untuk 
memenuhi data yang diperlukan dalam penelitian ini, teknik dokumentasi juga 
peneliti lakukan dengan cara survey literatur di Pojok Bursa Efek Jakarta UNS, 
yaitu dengan menggunakan referensi Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) tahun 2001, 2003, dan 2005, yang di dalamnya memuat nama semua 
perusahaan yang go public di Indonesia beserta tanggal listing-nya, dan ringkasan 
laporan keuangan masing-masing perusahaan dari tahun ke tahun. Kemudian 
untuk melengkapi data-data yang belum ada, penulis melakukan kunjungan 
langsung ke kantor Bursa Efek Jakarta, Jl. Jend. Sudirman kav. 52-53 Jakarta. 
Dari serangkaian teknik dokumentasi tersebut di atas, diperoleh data yang 
diperlukan dalam penelitian ini, yang antara lain meliputi: 
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a. Daftar nama  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta 
sampai dengan akhir tahun 2005 beserta tanggal listing perusahaan tersebut. 
b. Daftar nama perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi beserta tanggal 
dilakukannya aktivitas merger dan akuisisi tersebut.  
c. Laporan keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia yang 
menjadi sampel penelitian dari tahun 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 
sampai dengan 2005. 
d. Company profile atau profil perusahaan manufaktur go public di Indonesia 
yang menjadi sampel penelitian.  
Setelah memperoleh data yang berupa laporan keuangan dari perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel, penulis kemudian melakukan analisis dengan 
menggunakan teknik analisis rasio. Tabel di bawah ini merinci data yang 
diperlukan serta sumber pengumpulan data tersebut: 
Tabel  3 
Data dan Sumber Pengumpulan Data 
Data yang Diperlukan Sumber Pengumpulan Data 
ü Daftar nama  perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEJ sampai dengan akhir 
tahun 2005 beserta tanggal listing-nya. 
ü Daftar nama perusahaan publik yang 
melakukan M & A beserta tanggal dilakukannya 
aktivitas M & A tersebut. 
ü Laporan keuangan perusahaan manufaktur 
yang menjadi sampel penelitian dari tahun 
1999 sampai dengan 2005. 
ü Company profile perusahaan manufaktur 
go public yang menjadi sampel penelitian. 
 
ü Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) 
 
ü Pusat Data Bisnis Indonesia 
(PDBI) 
 
ü Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) 
 
ü Pusat Referensi Pasar 
Modal (PRPM) 
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2. Wawancara 
Wawancara atau interview dilakukan untuk memperoleh data secara 
langsung dari informan. H.B. Sutopo (2002: 58) berpendapat bahwa: 
Tujuan utama melakukan wawancara adalah untuk menyajikan konstruksi 
saat sekarang dalam suatu konteks mengenai para pribadi, aktivitas, 
organisasi, perasaan, motivasi, tanggapan atau persepsi, tingkat dan bentuk 
keterlibatan dan sebagainya, untuk merekonstruksi beragam hal seperti itu 
sebagai bagian dari pengalaman masa lampau dan memproyeksikan hal-hal 
itu dikaitkan dengan harapan yang bisa terjadi dimasa yang akan datang. 
 
Dalam penelitian ini, peneliti melakukan kunjungan langsung ke kantor 
Bursa Efek Jakarta, Jl. Jend. Sudirman kav. 52-53 Jakarta dan melakukan wawancara 
langsung untuk dapat memperoleh data yang diinginkan. 
 
F. Teknik Analisis Data 
 
Teknik analisis data merupakan proses mengorganisasi dan mengurutkan 
data ke dalam pola ketegori, dan satuan uraian dasar sehingga dapat ditemukan 
tema dan dapat ditemukan hipotesis kerja seperti yang disarankan data. Dalam 
penelitian ini, sesuai dengan tujuan penelitian yang telah dirumuskan pada bab 
sebelumnya, maka peneliti menggunakan teknik analisis data dengan analisis rasio 
keuangan. Hal ini sesuai pendapat Van Horne dalam bukunya Fundamentals of 
Financial Management (1982: 201), yang menyatakan bahwa: 
Agar dapat mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan dan kinerjanya, 
perlu dilakukan pemeriksaan atas berbagai aspek kesehatan keuangan 
perusahaan. Alat yang sering digunakan selama pemeriksaan tersebut 
adalah rasio keuangan (financial ratio) atau indeks, yang menghubungkan 
dua angka akuntansi dan didapat dengan membagi satu angka dengan angka 
lainnya.  
 
Langkah-langkah teknik analisis data dalam penelitian ini, yaitu setelah 
memperoleh data yang diperlukan, yang berupa laporan keuangan perusahaan 
sampel, peneliti kemudian membandingkan kinerja keuangan perusahaan sampel 
antara dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah melakukan merger dan akuisisi 
dengan melakukan analisis rasio terhadap laporan keuangan perusahaan sampel. 
Analisis-analisis rasio yang peneliti lakukan meliputi: 
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1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
Pada umumnya, yang pertama kali menjadi perhatian seorang analis keuangan 
adalah tingkat likuiditas. Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek atau kewajiban keuangan 
yang harus segera dipenuhi. Rasio ini membandingkan kewajiban jangka 
pendek dengan sumber daya jangka pendek (aktiva lancar) yang tersedia untuk 
memenuhi kewajiban tersebut. Untuk menilai aspek likuiditas, peneliti akan 
melakukan analisis rasio: 
§ Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio ini menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditur 
jangka pendek atau kemampuan perusahaan untuk membayar utang-utang 
tersebut (Munawir, 2002: 72). 
Terdapat anggapan bahwa semakin tinggi nilai current ratio, maka akan 
semakin baik posisi pemberi pinjaman. Namun jika dilihat dari sudut lain, 
current ratio yang tinggi menunjukkan praktik-praktik manajemen yang 
kurang baik. Hal ini menunjukkan adanya saldo kas yang menganggur, 
tingkat persediaan yang berlebihan dibandingkan dengan kebutuhan, serta 
kebijakan piutang yang keliru yang mengakibatkan piutang usaha menjadi 
berlebihan. Suatu pedoman yang lazim adalah bahwa current ratio sebesar 
2:1 dianggap layak untuk perusahaan pada umumnya. Secara sistematis 
current ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Rasio Lancar (Current Ratio) = 
kangkaPendeKewajibanJ
arAktivaLanc
 
§ Rasio Cepat (Quick Ratio) 
Rasio ini sering juga disebut Acid Test Ratio, yaitu perbandingan antara 
(aktiva lancar-persediaan) dengan utang lancar. Rasio ini merupakan ukuran 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajibannya dengan tidak 
memperhitungkan persediaan, karena persediaan memerlukan waktu yang 
relatif lama untuk direalisir menjadi uang kas, walaupun kenyataannya 
mungkin persediaan lebih likuid daripada piutang. Secara sistematis Quick 
Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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Quick Ratio   = 
kangkaPendeKewajibanJ
PersediaanarAktivaLanc -
 
 
2. Rasio Utang (Leverage Ratio) 
Rasio utang (leverage ratio) disebut juga sebagai rasio solvabilitas, yaitu rasio 
yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi, baik kewajiban 
jangka pendek maupun jangka panjang. Agar dapat menilai sejauh mana 
perusahaan menggunakan uang yang dipinjam, digunakan beberapa rasio 
utang yang berbeda, yaitu: 
§ Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Debt-to-equity adalah perbandingan antara jumlah seluruh utang dengan 
jumlah modal sendiri (ekuitas pemegang saham). Semakin rendah rasio 
ini, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan 
pemegang saham, dan semakin besar perlindungan bagi kreditur, jika 
terjadi penyusutan nilai aktiva atau kerugian besar. Secara sistematis dapat 
rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Debt-to-Equity Ratio   =
egangSahamEkuitasPem
gTotalU tan
 
§ Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
 Debt-to-total asset ratio adalah perbandingan antara jumlah seluruh utang 
dengan jumlah aktiva. Rasio ini menekankan pada peran penting 
pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase aktiva 
perusahaan yang didukung oleh pendanaan utang. Semakin tinggi rasio 
debt-to-total asset, semakin besar risiko keuangannya, dan semakin rendah 
rasio debt-to-total asset, maka akan semakin rendah risiko keuangannya. 
Secara sistematis rasio ini dapat diformulasikan sebagai berikut: 
Debt-to-Total Asset Ratio   = 
aTotalAktiv
gTotalU tan
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3. Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
Rasio aktivitas disebut juga sebagai rasio efisiensi atau perputaran. Rasio ini 
mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan berbagai aktivanya. 
Rasio ini meliputi: 
§ Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Merupakan rasio antara jumlah aktiva untuk operasi perusahaan terhadap 
jumlah penjualan yang diperoleh selama periode tertentu. Secara sistematis 
rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Total Assets Turnover (TAT)  =  
aTotalAktiv
ersihPenjualanB
 
§ Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
Agar dapat membantu menentukan seberapa efektifnya perusahaan dalam 
mengelola persediaan (dan juga untuk mendapatkan indikasi likuiditas 
persediaan), kita perlu menghitung rasio perputaran persediaan yang diformulasikan 
sebagai berikut: 
Inventory Turnover-IT Ratio = 
Persediaan
ualanaPokokPenjH arg
 
 
4. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
Rasio ini sering juga disebut rasio rentabilitas, yaitu rasio yang digunakan 
untuk mengukur efektivitas operasional perusahaan secara keseluruhan yang 
ditunjukkan melalui laba yang diperoleh dari penjualan dan investasi. Rasio 
profitabilitas yang penulis gunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Rasio ini memberitahu kita laba dari perusahaan yang berhubungan 
dengan penjualan, setelah dikurangi biaya produksi barang yang dijual. 
Rasio ini merupakan pengukur efisiensi operasi perusahaan, serta 
merupakan indikasi dari cara produk ditetapkan harganya. Rumusnya: 
 Gross profit margin = 
ersihPenjualanB
ualanaPokokPenjHersihPenjualanB arg-
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§ Operating Profit Margin 
Merupakan rasio untuk mengukur laba operasi yang dihasilkan sebelum dikurangi 
bunga dan pajak dari setiap penjualan. Rumusnya: 
Operating Profit Margin  = 
ersihPenjualanB
iLabaOperas
 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
Margin laba bersih adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan 
setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan. Rasio ini 
dihitung dengan rumus: 
Net profit margin = 
ersihPenjualanB
akSetelahPajLabaBersih
 
 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
Rasio ini menunjukkan daya untuk menghasilkan laba dari modal yang 
diinvestasikan. ROI dihitung dengan rumus: 
 Return On Invesment  =
aTotalAktiv
akSetelahPajLabaBersih
  
§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
Rasio ini menunjukkan daya untuk menghasilkan laba atas investasi 
berdasarkan nilai buku para pemegang saham dan seringkali digunakan 
dalam membandingkan dua atau lebih perusahaan dalam sebuah industri 
yang sama. ROE yang tinggi seringkali mencerminkan penerimaan perusahaan 
atas peluang investasi yang baik dan manajemen biaya yang efektif. 
ROE Dihitung dengan rumus berikut: 
Return On Equity  = 
egangSahamEkuitasPem
akSetelahPajLabaBersih
 
 
Setelah variabel kinerja yang digambarkan dalam rasio-rasio keuangan 
tersebut dihitung, langkah selanjutnya adalah dilakukan pengujian statistik untuk 
membuktikan hipotesis yang dirumuskan.  
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Teknik analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah Uji 
Peringkat Bertanda Wilcoxon (Wilcoxon's Signed Ranks Test). Pemilihan alat uji 
non parametrik ini didasarkan pada perolehan sampel dalam teknik sampling, 
yang berukuran sangat kecil, yaitu 5 perusahaan, dimana metode nonparametrik 
harus digunakan apabila ukuran sampel demikian kecil, sehingga distribusi statistik pengambilan 
sampel tidak mendekati normal. Selain itu, pemilihan alat uji ini juga didasarkan 
atas kelebihan yang ada dibandingkan dengan uji t beda dua sampel, karena alat 
uji statistik tersebut akan memberikan hasil yang tepat untuk dua populasi yang 
berdistribusi kelanjutan, tidak memerlukan asumsi normalitas, dan dalam statistik 
nonparametrik kesimpulan dapat ditarik tanpa memperhatikan bentuk distribusi 
populasi, sedangkan dalam satatistik parametrik, kesimpulan hanya sahih apabila 
asumsi-asumsi yang membatasi adalah benar.  
Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon (Wilcoxon's Signed Ranks Test) 
Uji peringkat bertanda Wilcoxon digunakan untuk mengevaluasi efek 
dari suatu perlakuan (treatment) tertentu pada dua pengamatan ulangan, antara  
sebelum dan sesudah adanya perlakuan tertentu untuk dua kelompok yang 
berkaitan. Tes Wilcoxon ini adalah tes yang paling berguna bagi ilmuwan sosial, 
karena dapat membuat penilaian tentang "lebih besar dari" antara dua penampilan 
dalam masing-masing pasangan, dan juga dapat membuat penialaian antara dua 
skor yang berbeda yang timbul dari setiap dua pasangan. Langkah-langkah dalam 
penggunaan Tes Ranking Bertanda Wilcoxon  adalah sebagai berikut: 
a. Menyatakan hipotesis nol dan hipotesis alternatif: 
Ho : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur go public di Indonesia antara sebelum dan 
sesudah merger dan akuisisi.  
H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia antara sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi. 
b. Menentukan tingkat signifikansi (a  = 5%). 
c. Menyusun pasangan data, kemudian menentukan besar dan tanda perbedaan 
(D) untuk setiap pasangan. 
198 
 
d. Menyusun peringkat menurut besarnya perbedaan (D) tanpa memperhatikan 
tanda. Jika ada dua atau lebih beda yang sama, maka digunakan rata-ratanya. 
e. Membubuhkan tanda positif atau negatif secara terpisah untuk tiap-tiap beda 
sesuai dengan tanda dari beda itu. Beda 0 (nol) diabaikan. 
f. Menjumlahkan peringkat bertanda positif dan menjumlahkan peringkat bertanda negatif. 
g. Menetapkan nilai thitung  bagi angka terkecil dari kedua jumlah tersebut. 
h. Menghitung N yaitu jumlah kasus yang dinilai D-nya tidak nihil (bukan 0). 
j. Membandingkan nilai t yang diperoleh dari uji peringkat bertanda (thitung) 
dengan nilai ttabel dan membuat kesimpulan: 
- Ho ditolak, jika thitung kurang dari atau sama dengan ttabel (th £  tt) artinya 
bahwa masing-masing rasio keuangan setelah M & A berbeda secara 
signifikan dengan rasio-rasio tersebut sebelum M & A. 
- Ho tidak ditolak, jika thitung lebih besar dari ttabel (th   tt) artinya bahwa 
masing-masing rasio keuangan setelah M & A tidak berbeda secara 
signifikan dengan rasio-rasio tersebut sebelum M & A. 
Perbandingan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi tersebut dilakukan antar waktu. Adapun tahapan yang dilakukan 
dalam pengujian hipotesis adalah sebagai berikut: 
1. Kinerja tahun pertama sebelum dengan tahun pertama sesudah M & A. 
2. Kinerja tahun pertama sebelum dengan tahun kedua sesudah M & A. 
3. Kinerja tahun kedua sebelum dengan tahun pertama sesudah M & A. 
4. Kinerja tahun kedua sebelum dengan tahun kedua sesudah M & A. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
 
A. Deskripsi Data 
 
1. Data Umum Sampel Terpilih 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, dimana 
pengambilan sampel ditentukan dengan cara purposive sampling method. Dari 
proses teknik sampling sebagaimana dijelaskan dalam bab sebelumnya, diperoleh 
5 (lima) perusahaan manufaktur go public di Indonesia yang memenuhi kriteria 
sebagai sampel dalam penelitian ini. Kelima perusahaan tersebut, yaitu: 
a. PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
b. PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
c. PT Siantar Top, Tbk. 
d. PT Gudang Garam, Tbk. 
e. PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Sebagai gambaran awal mengenai perusahaan sampel tersebut, berikut ini 
disajikan data umum dari masing-masing sampel terpilih: 
a. PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
1) Pendirian dan Informasi Umum 
Pada tahun 1982 PT ini berdiri dengan nama PT San Maru Food Manufacturing 
dan beralamat di Jl. Rumput Industri Lia Surabaya. Tahun 1993 pindah di 
Jl. Raya Cangkring Malang-Beji Pasuruan, Jawa Timur dengan lahan 
seluas 6,4 Ha. Akhirnya pada tahun 1994 berganti nama menjadi PT 
Indofood Sukses Makmur, Tbk. yang bersifat go public. 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. dibagi  menjadi beberapa divisi, yaitu: 
a) Divisi Baby Food, contoh produk: SUN, Promina. 
b) Divisi Snack Food, contoh produk: Chiki, Chitos. 
c) Divisi Seasoning, contoh produk: Bumbu nasi goreng, saos, kecap. 
d) Divisi Minyak Goreng, contoh produk: Bimoli. 
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e) Divisi Flour, contoh produk: Bogasari, Segitiga Biru, Cakra Kembar. 
f) Divisi Minuman, contoh produk: Pepsi, Kopi Tugu Luwak. 
g) Divisi Mi Instan, contoh produk: Indomie, Sarimi, Mi Telor Cap 3 
Ayam, Supermi, Pop Mi, Anak Mas. 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. memiliki visi, misi, dan motto sebagai 
berikut: 
a) Visi : Menjadi perusahaan transnasional, yaitu perusahan penghasil 
makanan bermutu kelas dunia. 
b) Misi : Mencari profit dan menyediakan makanan bermutu. 
c) Motto: The Symbol of Quality Foods. 
2) Produksi 
Adanya efisiensi kerja dalam PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. ditandai 
dengan sistem produksinya yang continues, sehingga dapat berproduksi secara 
cepat, efektif, dan efisien, serta terciptanya standarisasi produk di manapun 
dan kapanpun diproduksi. 
Adapun upaya yang dilakukan PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. untuk 
mempertahankan eksistensinya, antara lain: 
a) Produk yang dihasilkan sesuai dengan sistem manajemen mutu, 
sehingga produk yang dihasilkan di manapun dan kapanpun proses 
produksi dilakukan mempunyai kualitas produk yang sama. 
b) Adanya sistem jaminan keamanan pangan (safety food system), yaitu 
HACCP (Hazard Analitical Critical Control Point), artinya sistem ini 
bertujuan untuk mendeteksi sistem kritis yang membahayakan dari 
hasil produksi, sehingga produk yang dihasilkan dijamin keamanannya 
untuk dikonsumsi. 
c) Karena 90 % penduduk Indonesia beragama Islam, maka produk yang 
dihasilkan PT Indofood Sukses Makmur, Tbk sudah dijamin kehalalannya 
untuk dikonsumsi yang sudah mendapatkan label halal dari Majelis 
Ulama Indonesia (MUI). 
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3) Tinjauan ke Depan 
Perseroan telah melakukan langkah berarti dalam upaya memperkuat 
kondisi keuangannya, meningkatkan standar operasinya yang mengarah ke 
tingkat internasional, melakukan diversifikasi dalam ragam produknya, 
mencari pasar baru, serta menggunakan teknologi yang memadai agar 
dapat tetap mempertahankan keunggulannya dalam persaingan. 
Perseroan telah mempertimbangkan untuk mencari sumber pendanaan baru 
guna pengembangan perseroan lebih lanjut dalam rangka meningkatkan 
nilai investasi bagi para pemegang saham perseroan. Mengingat rencana 
strategis yang telah disusun, baik secara nasional maupun internasional, 
maka perseroan juga telah menetapkan acuan yang jelas guna mengukur 
keberhasilan usahanya dalam jangka menengah, dalam upaya memperluas  
jangkauannya menuju cakrawala baru. 
 
b. PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
1) Pendirian dan Informasi Umum  
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. didirikan berdasarkan akta No.48 tanggal 
29 Juli 1996 oleh Ny. Nursetiani Budi, SH., notaris di Sidoarjo. Akta 
pendirian ini telah disahkan Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam 
Surat Keputusannya No. C2-10432.HT.01.01TH.96 Tanggal 19 Nopember 1996 
serta diumumkan dalam Berita Acara Negara Republik Indonesia No. 69 
tanggal 29 Agustus 1997 tambahan No. 3665. Anggaran Dasar perusahaan 
telah beberapa kali mengalami perubahan, terakhir dengan akta No. 9 
tanggal 28 Juni 2001 dari Zainal Arifin, SE, SH., notaris pengganti dari 
Johan Sidharta, SH. MS., notaris di Surabaya, mengenai pemecahan nilai 
nominal saham (stock split) dari Rp 500,00 menjadi Rp 100,00 per lembar 
saham. Akta perubahan ini telah mendapat persetujuan dari Menteri 
Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dalam Surat 
Keputusannya No. C-04052.HT.01.04.TH.2001 tanggal 30 Juli 2001. 
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Berdasarkan pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
perusahaan terutama bergerak di bidang industri, perdagangan, penyalur, dan 
keagenan alas kaki serta komponennya. Kantor pusat perusahaan 
beralamatkan di komplek Permata Industri Blok E/10-11, Tambak Sawah, 
Waru, Sidoarjo, Jawa Timur. Perusahaan memulai usaha komersialnya sejak 
tahun 1997. Hasil produksi sebagian dipasarkan ke luar negeri, seperti 
Amerika Serikat, Eropa, Kanada, dan negara lainnya.  
2) Susunan Pengurus Perusahaan 
Tanggal 22 Juni 2006, berdasarkan akta notaris No. 26 dari Wachid Hasyim, SH, 
notaris di Surabaya, telah dilaksanakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
dengan salah satu acaranya, yaitu penggantian susunan pengurus perusahaan.  
Susunan pengurus perusahaan pada tanggal 30 September 2006 adalah 
sebagai berikut: 
Dewan Komisaris: 
Presiden Komisaris   Sasra Adhiwana 
Komisaris    Tjandra Mindharta Gozali 
Komisaris    Dr. Harijanto, MM 
Komisaris Independen  Enggan Nursanti, SE 
Dewan Direksi: 
Presiden Direktur   Agus Susanto 
Wakil Presiden Direktur  Fong Hsiang Lu (Steve Fong) 
Direktur    Dra. Meikewati Tandali, Ak 
Direktur    Heranita Cintya, SE 
Jumlah gaji dan tunjangan yang diberikan kepada Dewan komisaris dan 
Direksi tahun 2006 dan 2005 masing-masing sebesar Rp 440.000.000,00 
dan Rp 433.000.000,00. 
3) Anak Perusahaan 
Perusahaan memiliki saham anak perusahaan sebagai berikut: 
Nama anak perusahaan  PT Tong Chuang Indonesia 
Domisili    Sidoarjo, Indonesia 
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Jenis usaha    Industri sepatu atau alas kaki lainnya 
Persentase kepemilikan  80% 
Tahun operasi komersial  1989 
Aktiva per 30 September 2006 Rp 27.068.727.530,00 
4) Penawaran Umum Efek 
Tanggal 8 Maret 2000, perusahaan memperoleh pernyataan efektif dari Ketua 
Badan pengawas Pasar Modal (Bapepam) dengan suratnya No. S-
439/PM/2000 untuk melakukan penawaran umum atas 60.000.000 saham 
dengan nilai nominal Rp500,00 per saham atau sejumlah Rp30.000.000.000,00 
kepada masyarakat. Tanggal 28 Maret 2000, saham tersebut telah dicatatkan 
pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 
Tanggal 30 september 2006 dan 2005, seluruh saham perusahaan atau sejumlah 
1.000.000.000 saham (setelah dilakukan pemecahan saham) telah dicatatkan 
pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 
5) Sumber Daya Manusia 
Perseroan yang bergerak di bidang industri alas kaki merupakan industri padat 
karya, sehingga sumber daya manusia merupakan faktor yang sangat penting 
bagi kelangsungan hidup perseroan. Jumlah karyawan tetap perusahaan sebanyak 
2.281 karyawan untuk tahun 2006 dan 1.619 karyawan tahun 2005. 
6) Prospek Usaha 
Seiring dengan majunya peradaban dan didorong oleh meningkatnya 
kebutuhan hidup dan daya beli masyarakat, sepatu dan produk alas kaki 
lainnya telah menjadi kebutuhan pokok bagi manusia. Selain itu, alas kaki pun 
bukan sekedar melindungi kaki, tetapi juga untuk mempercantik penampilan. 
Karena itu industri alas kaki akan terus berkembang.  
Industri alas kaki termasuk 16 besar penyumbang devisa negara bagi 
bangsa Indonesia untuk kategori ekspor non migas, serta merupakan 
industri padat karya, sehingga juga merupakan industri yang berperan 
menciptakan lapangan kerja.  
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c. PT Siantar Top, Tbk. 
1) Pendirian dan Informasi Umum 
Perseroan didirikan pada tanggal 12 Mei 1987 dengan nama PT Siantar 
Top Industri yang berkedudukan di Sidoarjo, Jawa Timur dan didirikan 
berdasarkan Akta No. 45 yang dibuat di hadapan Ny. Endang widjayanti 
Soejono, SH., notaris di Sidoarjo. Kemudian pada tanggal 24 Maret 1988 
nama perseroan dirubah menjadi PT Siantar Top berdasarkan Akta No. 64 
yang dibuat dihadapan notaris yang sama. Anggaran Dasar dan perubahannya 
tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan 
Surat Keputusan No. C2-5873.HT.01.01TH.88 tanggal 11 Juli 1988, didaftarkan 
pada Kantor Kepaniteraan Pengadilan Negeri Sidoarjo tanggal 3 Agustus 
1988 No. W.10-Um.07.10-2-69/PT.1988, dan diumumkan dalam Berita 
Acara Negara Republik Indonesia No. 104 tanggal 28 Desember 1993, Tambahan 
No. 6226.  
Dalam rangka penawaran umum saham kepada masyarakat, perseroan telah 
melakukan perubahan terhadap seluruh Anggaran Dasarnya sebagaimana 
ternyata pada Akta Berita Acara Rapat Umum Luar Biasa Para Pemegang 
saham No. 90 tanggal 16 Agustus 1996, dibuat di hadapan Ny. Poerbaningsih Adi 
Warsito, SH., notaris di Jakarta, telah mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman 
Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. C2-9511.HT.01.04.TH.96 tanggal 
15 Oktober 1996. Perseroan bergerak di bidang industri makanan ringan yang 
memulai usahanya dari kegiatan home industry yang memproduksi krupuk 
tradisional dan kacang olahan di Desa Kedinding, Kenjeran, Jawa Timur 
pada tahun 1972. Pada tahun 1979 usaha home industry tersebut mengembangkan 
usahanya dengan membangun pabrik di daerah Rungkut, Surabaya, dengan 
menempati areal seluas 6.000 m2 dan produk utama yang dihasilkan adalah 
makanan krupuk atau crackers. 
Sejalan dengan perkembangan pendapatan per kapita di Indonesia, usaha 
yang dirintis oleh Shindo Sumidomo berkembang pesat dan produk-
produk usahanya menguasai pangsa pasar kelas menengah dan kelas 
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bawah terutama di daerah-daerah di propinsi Jawa Timur dan beberapa 
daerah lain di Indonesia. 
Pada tahun 1987 usaha yang dirintis oleh Shindo Sumidomo dikukuhkan 
statusnya menjadi Perseroan Terbatas. Pada saat ini kegiatan produksi 
dilaksanakan di daerah Waru, Sidoarjo, Jawa Timur dengan menempati 
bangunan pabrik dan fasilitas produksi lainnya di atas tanah seluas 68.669 
m2 dengan perincian tanah yang dimiliki perseroan seluas 43.889 m2   
dengan status HGB dan tanah seluas 24.780 m2 dengan status Bangun 
Guna Serah. 
2) Produksi 
a) Jenis Produksi 
Pada saat ini perseroan memproduksi berbagai jenis makanan ringan 
dengan variasi rasa yang sedang digemari masyarakat konsumen. Dari 
semua produk perseroan, dapat dikelompokkan menjadi 3 unit produksi: 
° Unit produksi snack noodles, dengan nama produk: Fuji Mie, Mie 
Goreng, Boyki, Mie Goreng Ayam panggang, dan lain-lain. 
° Unit produksi crackers (krupuk), dengan variasi: krupuk mentah, 
krupuk matang, potato chips, dan krupuk extruder. 
° Unit produksi candy (permen), dengan nama produk: Es Teller, 
Balico, Kelapa, Asam Manis asin, Es Kopyor, Kopi, dan lain-lain. 
b) Fasilitas Produksi 
Sebagian besar peralatan mesin produksi perseroan didatangkan dari 
Jepang, Jerman, Taiwan, amerika Serikat, dan Italia serta beberapa unit 
mesin diambil dari produk lokal. Sampai saat ini proses produksi 
perseroan menggunakan mesin-mesin dengan rincian sebagai berikut: 
° Unit produksi snack noodles, terdiri dari 5 lini. 
° Unit produksi crackers (krupuk), terdiri dari 4 lini. 
° Unit produksi candy (permen), terdiri dari 4 lini. 
c) Bahan Baku 
Rincian bahan baku yang dipakai untuk masing-masing proses produksi 
adalah sebagai berikut: 
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° Bahan baku unit produksi snack noodles, terdiri dari: tepung terigu, 
tepung tapioka, ubi, bawang merah, bawang putih, gula, garam, 
dan rempah-rempah. 
° Bahan baku unit produksi crackers (krupuk), terdiri dari: tepung 
terigu, tepung tapioka, jagung, kentang, bawang merah, bawang 
putih, gula, garam, dan rempah-rempah. 
° Bahan baku unit produksi candy (permen): gula dan essence. 
Selain bahan baku pokok juga digunakan bahan pembantu untuk 
semua unit produksi, yaitu: minyak goreng, cabai merah, bahan bakar 
solar, bandrol packaging, carton box, dan kemasan plastik. 
3) Sumber Daya Manusia 
Perseroan adalah industri yang padat karya dengan jumlah sumber daya 
manusia yang cukup banyak dengan jumlah karyawan 7.329 orang. Dengan 
demikian, keberhasilan yang telah dicapai oleh perseroan sampai saat ini tidak 
terlepas dari dukungan dan kerja keras dari seluruh karyawan dalam 
menerapkan strategi dan kebijakan manajemen. 
4) Resiko Usaha 
Faktor-faktor yang mempengaruhi jalannya perseroan yang merupakan resiko 
usaha antara lain situasi politik kurang stabil dan ekonomi, seperti kenaikan 
harga BBM secara berturut-turut di tahun 2005 yang berakibat semakin 
sulitnya mengatur biaya produksi di samping adanya persaingan usaha pada 
usaha yang sejenis. Untuk mengantisipasi dampak negatif resiko usaha, 
perseroan menerapkan langkah-langkah berikut: 
° Memperkuat brand melalui iklan serta promosi. 
° Menciptakan produk-produk baru yang berkualitas. 
° Memperluas jaringan distribusi. 
° Melakukan efisiensi terhadap semua biaya. 
° Meningkatkan kinerja sumber daya manusia. 
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5) Prospek Usaha 
Dengan semakin meningkatnya pendapatan per kapita Indonesia dari tahun ke 
tahun yang berdampak pada permintaan barang-barang konsumsi, perseroan 
berkeyakinan hasil penjualan produknya juga akan meningkat. Dengan sarana 
promosi yang terencana, berkesinambungan, dan didukung oleh jalur distribusi 
yang ada, perseroan yakin akan dapat terus mengembangkan usahanya. 
Seiring dengan perkembangan teknologi yang semakin canggih, perseroan 
akan terus meningkatkan standar otomatisasi dalam proses produksinya, 
sehingga biaya produksi akan menjadi lebih efisien dan mutu hasil produksi 
akan lebih berkualitas. 
Selain itu, perseroan juga telah merencanakan mengembangkan unit produksinya 
serta produk-produk baru dengan memperluas usahanya, yaitu di Pasuruan, 
Jawa Timur dan Deli Serdang, Sumatera Utara. 
 
d. PT Gudang Garam, Tbk. 
1) Umum 
PT Gudang Garam, Tbk. sebagai perusahaan publik merupakan produsen 
rokok kretek terbesar di Indonesia. Perusahaan ini telah berdiri lebih dari 
45 tahun. Perseroan memproduksi ragam rokok kretek yang lengkap 
termasuk jenis rendah tar-nikotin dan sigaret kretek tangan. Gudang 
Garam melalui PT Surya Pamenang, anak perusahaan yang dimiliki 
sepenuhnya oleh perseroan, memproduksi kertas karton umtuk memasok 
kebutuhan bahan kemasan. 
Saat ini, di Indonesia 65% lelaki dewasa merokok, mewakili sebagian 
besar dari seluruh populasi yang jumlahnya 220 juta orang. Industri rokok 
kretek Indonesia menjadi sumber kehidupan bagi sekitar 6-7 juta orang, 
dari petani tembakau dan cengkeh, pekerja produksi dan pelinting, hingga 
penjaja rokok kaki lima. Cukai dan PPN penjualan rokok kretek merupakan 
salah satu sumber utama penerimaan pemerintah.    
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2) Susunan Pengurus Perusahaan 
Dewan Komisaris: 
Presiden Komisaris   Rachman Halim 
Komisaris    Juni Setiawan Wonowidjojo 
Komisaris Independen  Yudiono Muktiwidjojo 
Komisaris Independen  Hadi Soetirto 
Komisaris Independen  Frank W. Van Gelder 
Direksi: 
Presiden Direktur   Djajusman Surjowijono 
Wakil Presiden Direktur  Mintarya 
Wakil Presiden Direktur  Susilo Wonowidjojo 
Wakil Presiden Direktur  Sumarto Wonowidjojo 
Direktur    Heru Budiman 
Direktur    Mintardjo Widya 
Direktur    Djohan Harijono 
Direktur    Widijanto 
Direktur    Edijanto 
3) Kondisi Pasar dan Operasi 
Kekecewaan atas perkembangan politik, gejolak sosial, kelangkaan fasilitas 
kredit, dan merosotnya nilai tukar rupiah menimbulkan dampak yang negatif 
kepada para investos dunia usaha dan sentimen para konsumen. Namun 
demikian, dalam kenyataannya tidak seluruhnya buruk. Kenaikan upah 
minimum tenaga kerja sebanyak dua kali dan terjadinya peningkatan ekspor di 
bidang industri primer maupun sekunder di beberapa daerah menunjang 
peningkatan konsumsi perorangan dan penjualan sigaret kretek secara 
nasional, baik sigaret kretek tangan maupun sigaret kretek mesin mengalami 
peningkatan. 
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e. PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
1) Pendirian dan Informasi Umum 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. Berdiri sejak 7 Desember 1982. Perseroan bergerak di bidang 
industri agro kimia, dengan alamat kantor di Graha Kencana, Jl. Raya Perjuangan 88, 
Jakarta Barat 11530, Indonesia dan memiliki tiga lokasi pabrik, yaitu di Solo, 
Cibodas, dan di Balaraja. Perusahaan ini memiliki visi dan misi sebagai berikut: 
a) Visi: 
Menjadi perusahaan industri agro kimia bertaraf internasional yang 
ramah lingkungan. 
b) Misi: 
° Menjadi perusahaan industri kimia berbasis alkohol yang diakui 
secara internasional. 
° Mengutamakan proses produksi yang ramah lingkungan sesuai dengan 
standar yang berlaku. 
° Menjadi perusahaan yang mampu bersaing secara internasional dalam industri sejenis 
° Menjamin kualitas produk sesuai standar internasional dan kuantitas 
produk sesuai permintaan 
° Selalu memenuhi komitmen yang telah disepakati dengan pelanggan 
° Secara terus-menerus akan melakukan inovasi untuk meningkatkan 
efisiensi di segala bidang 
° Secara terus-menerus akan meningkatkan kualitas keterampilan dan 
pengetahuan sumber daya manusia berlandaskan moralitas dan mentalitas yang baik 
° Selalu berupaya meningkatkan profitabilitas dan pertumbuhan usaha 
demi mencapai kemakmuran bagi investor, karyawan, dan masyarakat. 
2) Susunan Pengurus Perusahaan 
Dewan Komisaris: 
Presiden Komisaris   Bambang Setijo 
Wakil Presiden Komisaris  Tio Liong Khoeng 
Komisaris    Budhi Hartono 
Komisaris    Budhi santoso 
Komisaris    Hartono Setyo 
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Komisaris    Andoko Setijo 
Komisaris Independen  Wymbo Wicaksono 
Komisaris Independen  Stephanus Junianto 
Komisaris Independen  A. Budhidarmodjo 
Dewan Direksi: 
Presiden Direktur   Budhi Moeldjono 
Wakil Presiden Direktur  Mulyadi Utomo 
Direktur    Wong Lokas Yoyok Nurcahya 
Direktur    Sharad Ganesh Ugrankar 
3) Sumber Daya Manusia 
Menyadari akan pentingnya sumber daya manusia sebagai aset perseroan, 
maka manajemen selalu membina hubungan yang harmonis antara karyawan 
dengan manajemen. Hal ini terwujud berkat wadah Serikat Pekerja yang ada 
pada lingkungan perseroan. 
Keselamatan kerja dan kesehatan karyawan menjadi prioritas dalam aspek 
kegiatan perseroan. Perseroan juga telah mengikutkan karyawan dalam 
program Jaminan Sosial Tenaga Kerja, membentuk Panitia Pembina Keselamatan 
dan Kesehatan Kerja (P2K3), dan sebagai wujud untuk kesejahteraan 
karyawan telah dibentuk wadah Koperasi.  
Sepanjang tahun 2005 perseroan telah melakukan training-training untuk 
meningkatkan keterampilan karyawan guna meningkatkan kualitas produk 
yang dihasilkan. Hal ini sejalan dengan misi perseroan yang secara terus-
menerus meningkatkan kualitas keterampilan dan pengetahuan sumber 
daya manusia berlandaskan moralitas dan mentalitas yang baik. 
4) Produksi 
Produk-produk perseroan mengacu pada spesifikasi yang dikeluarkan SNI, 
Spesifikasi Komoditi Impor yang berlaku umum merupakan acuan perseroan 
serta sesuai dengan permintaan pelanggan. 
 
 
5) Prospek Usaha Perseroan 
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Industri agro kimia yang dihasilkan dari produk pertanian memiliki peluang yang 
cukup baik, karena masih tersedianya bahan baku serta potensi permintaan 
terutama industri makanan, minuman, energi dan industri hilir lainnya. 
 
2. Data Khusus Sampel Terpilih 
 
Data khusus adalah data pokok yang akan diproses lebih lanjut untuk 
memecahkan masalah seperti yang telah dikemukakan dalam perumusan masalah. 
Dalam penelitian ini, data khusus yang diperlukan untuk memecahkan masalah 
adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur go public yang menjadi sampel 
penelitian, untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah aktivitas merger dan 
akuisisi. Laporan keuangan yang digunakan mempunyai tahun buku yang berakhir 
pada tanggal 31 Desember. Berdasarkan laporan keuangan tersebut, kemudian 
dilakukan perhitungan rasio-rasio keuangan, di mana dalam penelitian ini rasio-
rasio keuangan yang peneliti pergunakan untuk mengukur kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur go public dibagi dalam 4 (empat) kelompok besar, yaitu: 
(1) Rasio Likuiditas, yang terdiri dari: Current Ratio dan Quick Ratio; (2) Rasio 
Utang, terdiri dari: debt-to-equity ratio dan debt-to-total asset ratio; (3) Rasio 
Aktivitas, meliputi: total assets turnover (TAT) dan inventory turnover (IT) ratio; 
serta (4) Rasio Profitabilitas, meliputi: Gross profit margin, Operating Profit 
Margin, Net Profit Margin, Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI), dan 
Pengembalian atas Ekuitas (ROE). Semua rasio keuangan tersebut dihitung untuk 
tahun-tahun sebelum (-2 dan –1) dan sesudah (+1 dan +2) merger dan akuisisi. 
Laporan keuangan masing-masing perusahaan sampel untuk jangka waktu 
2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi disajikan 
dalam lampiran. Adapun perhitungan rasio keuangan masing-masing perusahaan 
sampel beserta analisisnya, secara terperinci peneliti sajikan sebagai berikut: 
 
 
 
a. PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
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1) Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
b) Rasio Lancar (Current Ratio) 
Perhitungan Current Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. dapat 
dilihat pada tabel di bawah ini: 
Tabel 4 
Perhitungan Current Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Aktiva 
Lancar 
Utang 
Lancar Current Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
         
4.536.885        5.114.267          0,89  
2000   (t-1) 
         
5.270.993        4.041.964          1,30  
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
         
7.147.003        4.341.302          1,65  
2003   (t+2) 
         
6.994.334        3.664.193          1,91  
 
Pada tahun 1999 Current Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Sebesar 0,89, yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin 
oleh aktiva lancar sebesar Rp 0,89. Current Ratio tersebut dikatakan 
buruk karena dibawah 2 (kriteria umum yang dinamis).  Pada tahun 2000 
Current Ratio perusahaan mengalami peningkatan 46,07% dibandingkan 
tahun sebelumnya, yaitu sebesar 1,30. Peningkatan ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan jumlah aktiva lancar sebesar 16,18% yang disertai dengan 
penurunan utang lancar sebesar 20,97%. Meskipun demikian, Current Ratio 
perusahaan masih tergolong buruk karena masih di bawah angka 2 (dua). 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Current Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 1,65. Tahun 2003 Current Ratio 
perusahaan naik menjadi 1,91 atau meningkat sebesar 15,76% dari tahun 
sebelumnya. Peningkatan ini disebabkan oleh adanya penurunan jumlah 
utang lancar sebesar 15,60% yang disertai dengan penurunan aktiva lancar 
dalam persentase yang lebih kecil, yaitu sebesar 2,14%. 
c) Rasio Cepat (Quick Ratio) atau Acid Test Ratio  
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Adapun perhitungan Quick Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
tersaji dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 5 
Perhitungan Quick Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Aktiva 
Lancar Persediaan 
Utang 
Lancar 
 Quick 
Ratio  
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
         
4.536.885  
       
1.348.653  
    
5.114.267  
          
0,62  
2000   (t-1) 
         
5.270.993  
       
1.970.598  
    
4.041.964  
          
0,82  
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
         
7.147.003  
       
2.743.304  
    
4.341.302  
          
1,01  
2003   (t+2) 
         
6.994.334  
       
2.218.210  
    
3.664.193  
          
1,30  
 
Pada tahun 1999 Quick Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
sebesar 0,62, yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin 
oleh aktiva lancar yang lebih likuid (tanpa memperhitungkan unsur 
persediaan) sebesar Rp 0,62. Pada tahun 2000 Quick Ratio perusahaan 
mengalami peningkatan sebesar 32,26% dari tahun sebelumnya, yaitu 
menjadi 0,82. Peningkatan Quick Ratio ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan aktiva lancar sebesar 16,18% yang disertai dengan kenaikan 
persediaan 46,12% dan penurunan utang lancar sebesar 20,97%. 
Meskipun demikian, Quick Ratio perusahaan masih dikatakan buruk 
karena di bawah angka 1 (satu) dan menunjukkan bahwa PT Indofood 
Sukses Makmur, Tbk. kurang dapat memenuhi kewajiban lancarnya 
dengan aktiva lancar yang lebih likuid apabila sewaktu-waktu ditagih. 
Hal ini dikarenakan utang lancar yang lebih besar dibandingkan aktiva 
lancar yang dikurangi dengan persediaan. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Quick Ratio PT 
Indofood Sukses Makmur, Tbk. cukup bagus, yaitu sebesar 1,01. Dan 
pada tahun 2003 naik menjadi 1,30 atau mengalami peningkatan 
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28,71%. Peningkatan ini dikarenakan adanya penurunan jumlah utang 
lancar sebesar 15,60% dan penurunan aktiva lancar sebesar 2,14% 
yang diikuti dengan penurunan persediaan dalam persentase yang lebih 
besar, yaitu sebesar 19,14%. Pada tahun 2002 dan 2003 ini perusahaan 
bisa dikatakan likuid karena Quick Ratio di atas angka 1 (satu). 
2) Rasio Utang (Leverage Ratio) 
§ Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Debt-to-Equity Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. dihitung 
dalam  tabel di bawah ini: 
Tabel 6 
Perhitungan Debt-to-Equity Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Total Utang Ekuitas Pem. 
Saham 
Debt to 
Equity Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)       8.230.965      2.406.715         3,42  
2000   (t-1)       9.495.917        3.058.713          3,10  
Sesudah M & A 
2002   (t+1)     10.713.140        3.662.698          2,92  
2003   (t+2)     10.552.330        4.093.881          2,58  
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 1999 Debt-
to-Equity Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. sebesar 3,42. Hal 
ini berarti bahwa setiap Rp 3,42 total utang dijamin dengan Rp 1,00 
ekuitas pemegang saham. Pada tahun 2000 rasio ini mengalami 
penurunan sebesar 9,36% dari tahun sebelumnya, yaitu menjadi 3,10. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan total utang sebesar 
15,37% yang disertai dengan kenaikan ekuitas pemegang saham dalam 
persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 27,09%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Equity 
Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. sebesar 2,92. Dan pada 
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tahun 2003 turun sebesar 11,64%, menjadi 2,58. Penurunan ini 
disebabkan oleh penurunan total utang sebesar 1,50% yang disertai 
dengan kenaikan ekuitas pemegang saham sebesar 11,77%.  
§ Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
disajikan dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 7 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Total Utang  Total Aktiva  Debt to Total 
Assets Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
        
8.230.965     10.637.680             0,77  
2000   (t-1) 
        
9.495.917     12.554.630             0,76  
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
      
10.713.140     15.251.516             0,70  
2003   (t+2) 
      
10.552.330     15.308.854             0,69  
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 1999 Debt-
to-Total Asset Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. sebesar 0,77. 
Hal ini berarti bahwa Rp 0,77 dari setiap Rp 1,00 total aktiva 
digunakan untuk menjamin total utang. Pada tahun 2000 rasio ini 
menjadi 0,76 atau turun sebesar 1,30%. Penurunan ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan total utang sebesar 15,37% yang disertai dengan 
kenaikan total aktiva dengan persentase lebih besar, yaitu 18,02%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. sebesar 0,70. Hal ini 
berarti bahwa Rp 0,70 dari setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk 
menjamin total utang. Tahun 2003 rasio ini turun 1,43%, menjadi 0,69. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya penurunan total utang sebesar 
1,50% dan kenaikan total aktiva sebesar 18,02%.  
216 
 
3) Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
a)  Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT)  PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
disajikan dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 8 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT) 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 Total Aktiva  Total Assets 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)      11.548.599       10.637.680         1,09x  
2000   (t-1)      12.702.239       12.554.630         1,01x  
Sesudah M & A 
2002   (t+1)      16.466.285       15.251.516         1,08x  
2003   (t+2)      17.871.425       15.308.854         1,17x  
 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa perputaran aktiva PT 
Indofood Sukses Makmur, Tbk. pada tahun 1999 menunjukkan angka 
1,09x. Hal ini berarti bahwa setiap Rp 1,00 aktiva dapat menghasilkan 
Rp 1,09 penjualan bersih. Pada tahun 2000 rasio ini menjadi 1,01x atau 
turun sebesar 7,34%. Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan 
total aktiva sebesar 18,02% diikuti kenaikan penjualan bersih dengan 
persentase yang lebih kecil, yaitu 9,99%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) rasio ini sebesar 
1,08x, dan pada tahun 2003 naik menjadi 1,17x atau meningkat 8,33%. 
Peningkatan ini disebabkan oleh kenaikan total aktiva 0,38% diikuti 
kenaikan penjualan bersih dengan persentase lebih besar, yaitu 8,53%.  
 
 
b)  Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
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Adapun perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio PT Indofood Sukses 
Makmur, Tbk. disajikan dalam tabel di bawah ini: 
Tabel 9 
Perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun HPP  Persediaan  Inventory 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)      7.866.872      1.348.653          5,83x  
2000   (t-1)      8.961.596      1.970.598          4,55x  
Sesudah M & A 
2002   (t+1)    12.398.734      2.743.304          4,52x  
2003   (t+2)    13.405.369      2.218.210          6,04x  
 
Inventory Turnover PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. pada tahun 
1999 menunjukkan angka 5,83x, nilai persediaan Rp 1.348.653,00 dan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang adalah 62 hari. Pada tahun 
2000 perputaran persediaan menjadi 4,55x atau turun 21,96% dengan 
nilai persediaan Rp 1.970.598,00 dan rata-rata penyimpanan 
persediaan di gudang adalah 80 hari. Penurunan perputaran persediaan 
ini dikarenakan adanya kenaikan harga pokok penjualan dengan 
persentase lebih kecil dari persentase kenaikan persediaan. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Inventory 
Turnover PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. adalah 4,52x, nilai 
persediaan Rp 2.743.304,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di 
gudang 80 hari. Tahun 2003 Inventory Turnover naik 33,63% menjadi 
6,04x dengan nilai persediaan turun 19,14% menjadi Rp 2.218.210,00 
dan rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 60 hari.  
 
 
4) Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
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ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Tabel 10 
Perhitungan Gross Profit Margin 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 HPP  Gross Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
      
11.548.599  
       
7.866.872         0,32  
2000   (t-1) 
      
12.702.239  
       
8.961.596         0,29  
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
      
16.466.285  
     
12.398.734         0,25  
2003   (t+2) 
      
17.871.425  
     
13.405.369         0,25  
 
Pada tahun 1999 Gross Profit Margin PT Indofood Sukses 
Makmur, Tbk. sebesar 0,32. Hal ini berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan bersih menghasilkan laba kotor (penjualan bersih 
dikurangi harga pokok penjualan) sebesar Rp 0,32. Pada tahun 
2000 Gross Profit Margin perusahaan mengalami penurunan 
sebesar 9,38%, yaitu menjadi 0,29. Penurunan ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan laba kotor sebesar 1,60% yang lebih kecil 
dibanding persentase kenaikan penjualan bersih, yaitu 9,99%.  
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Gross Profit 
Margin perusahaan 0,25, yang berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan menghasilkan laba kotor sebesar Rp 0,25. Pada tahun 
2003 Gross Profit Margin perusahaan tetap pada angka 0,25. 
Angka tetap ini sebagai akibat dari naiknya penjualan bersih 
sebesar 8,53% dan kenaikan laba kotor sebesar 9,80%. 
 
 
§ Operating Profit Margin 
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Tabel 11 
Perhitungan Operating Profit Margin 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Operasi  Penjualan 
Bersih  
Operating 
Profit Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)          2.285.037      11.548.599       0,20 
2000   (t-1)          2.396.331      12.702.239       0,19 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)          1.880.136      16.466.285       0,11 
2003   (t+2)          2.008.795      17.871.425       0,11 
 
Operating Profit Margin PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun 1999 menunjukkan angka 0,2 atau setiap Rp 1,00 penjualan 
bersih menghasilkan Rp 0,20 laba operasi. Pada tahun 2000 
Operating Profit Margin mengalami penurunan 5%, menjadi 0,19. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan penjualan bersih 
sebesar 9,99% yang diikuti dengan kenaikan laba operasi dengan 
persentase yang lebih kecil, yaitu sebesar 4,87%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Operating 
Profit Margin perusahaan sebesar 0,11. Hal ini berarti bahwa setiap 
Rp 1,00 penjualan bersih menghasilkan Rp 0,11 laba operasi. Tahun 
2003 Operating Profit Margin tetap pada angka 0,11. Angka tetap 
ini sebagai akibat adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 8,53% 
dan kenaikan laba operasi sebesar 6,84%. 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
 Perhitungan Net Profit Margin PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
disajikan dalam tabel di bawah ini: 
 
 
Tabel 12 
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Perhitungan Net Profit Margin 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Penjualan 
Bersih  
Net Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999 (t-2) 
                
1.395.399     11.548.599         0,12 
2000 (t-1) 
                   
646.172     12.702.239         0,05 
Sesudah M & A 
2002 (t+1) 
                   
802.633     16.466.285         0,05 
2003 (t+2) 
                   
603.481     17.871.425         0,03 
 
Pada tahun 1999 Net Profit Margin PT Indofood Sukses Makmur, 
Tbk. sebesar 0,12. Hal ini berarti setiap rupiah penjualan bersih 
menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 0,12. 
Tahun 2000 Net Profit Margin perusahaan mengalami penurunan 
sebesar 58,33%, yaitu menjadi 0,05. Penurunan ini disebabkan oleh 
adanya penurunan penjualan bersih sebesar 9,99% yang diikuti 
dengan penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 53,69%.  
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Net Profit 
Margin perusahaan sebesar 0,05, yang berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan bersih menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar Rp 
0,05. Pada tahun 2003 Net Profit Margin perusahaan turun 40% 
menjadi 0,03. Penurunan ini disebabkan oleh kenaikan jumlah 
penjualan bersih sebesar 8,53% yang justru diikuti dengan 
penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 24,81%. 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
 Perhitungan Return on Investment PT Indofood Sukses Makmur, 
Tbk. disajikan dalam tabel di bawah ini: 
 
Tabel 13 
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Perhitungan Return on Investment 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Total Aktiva  Return on 
Investment 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                 
1.395.399     10.637.680     13,12% 
2000   (t-1) 
                    
646.172     12.554.630       5,15% 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                    
802.633     15.251.516       5,26% 
2003   (t+2) 
                    
603.481     15.308.854       3,94% 
 
Return on Investment PT Indofood Sukses Makmur, Tbk.  Pada 
tahun 1999 menunjukkan angka 13,12% yang berarti bahwa setiap 
Rp 1,00 modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu 
memperoleh laba bersih setelah pajak sebesar Rp 0,13. Pada tahun 
2000 rasio ini turun drastis, yaitu 60,75% sehingga menjadi 5,15%. 
Penurunan ini disebabkan adanya kenaikan total aktiva 18,02% 
yang justru diikuti dengan penurunan laba bersih setelah pajak 
dengan persentase yang jauh lebih besar, yaitu sebesar 53,69%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Investment perusahaan berada pada angka 5,26%, yang berarti 
bahwa setiap Rp 1,00 modal yang diinvestasikan dalam aktiva 
mampu menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 
0,53. Namun, pada tahun 2003 Return on Investment perusahaan 
menjadi 3,94% atau turun 25,10%. Penurunan ini disebabkan 
karena kenaikan total aktiva 0,38% yang justru diikuti dengan 
penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 24,81%. 
§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
 Adapun perhitungan Return on Equity PT Indofood Sukses 
Makmur, Tbk. disajikan dalam tabel di bawah ini: 
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Tabel 14 
Perhitungan Return on Equity 
PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Ekuitas 
Pem. Saham 
Return on 
Equity 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                  
1.395.399       2.406.715            57,98% 
2000   (t-1) 
                     
646.172       3.058.713            21,13% 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                     
802.633       3.662.698            21,91% 
2003   (t+2) 
                     
603.481       4.093.881            14,74% 
 
 Pada tahun 1999 Return on Equity PT Indofood Sukses Makmur, 
Tbk. menunjukkan angka 57,98% yang berarti bahwa perusahaan 
mampu manghasilkan laba bersih setelah pajak Rp 0,58 bagi setiap 
Rp 1,00 ekuitas pemegang saham. Rasio ini turun menjadi 21,13% 
pada tahun 2000 atau turun sebesar 63,56%. Penurunan ini sebagai 
akibat adanya kenaikan ekuitas pemegang saham 27,09% yang 
justru disertai dengan  penurunan laba bersih setelah pajak 53,69%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Equity perusahaan sebesar  21,91%, yang berarti bahwa setiap 
rupiah ekuitas pemegang saham menghasilkan laba bersih setelah 
pajak sebesar Rp 0,22. Return on Equity perusahaan mengalami 
penurunan 32,72% pada tahun 2003, sehingga menjadi 14,74%. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan jumlah ekuitas 
pemegang saham 11,77% yang justru diikuti dengan penurunan 
laba bersih setelah pajak sebesar 24,81%. 
 
 
 
 
223 
 
b. PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
1) Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
a)  Rasio Lancar (Current Ratio) 
Tabel 15 
Perhitungan Current Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Aktiva Lancar Utang Lancar Current Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)               74.032            25.769         2,87 
2000   (t-1)             128.723            66.646         1,93 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)             134.218          107.763         1,25 
2003   (t+2)               98.521            88.057         1,12 
 
Pada tahun 1999 Current Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
sebesar 2,87, yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin 
oleh aktiva lancar sebesar Rp 2,87. Current Ratio tersebut dapat 
dikatakan cukup baik karena diatas 2.  Pada tahun 2000 Current Ratio 
perusahaan mengalami penurunan 32,75% dibandingkan tahun 
sebelumnya, yaitu sebesar 1,93. Penurunan ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan utang lancar sebesar 158,63% yang disertai dengan kenaikan 
aktiva lancar dalam persentase yang lebih kecil, yaitu 73,87%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Current Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk.. sebesar 1,25. Dan pada tahun 2003 
turun menjadi 1,12 atau turun 10,40% dari tahun sebelumnya. Penurunan ini 
disebabkan adanya penurunan utang lancar 18,29% yang disertai 
dengan penurunan aktiva lancar dalam persentase yang lebih besar, 
yaitu 26,60%. 
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b)  Rasio Cepat (Quick Ratio) atau Acid Test Ratio  
Tabel 16 
Perhitungan Quick Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Aktiva 
Lancar 
Persediaan Utang 
Lancar 
 Quick 
Ratio  
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
              
74.032             40.462 25.769 
          
1,30 
2000   (t-1) 
            
128.723             73.676 66.646 
          
0,83 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
            
134.218             77.156 107.763 
          
0,53 
2003   (t+2) 
              
98.521             45.382 88.057 
          
0,60 
 
Pada tahun 1999 Quick Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk.. 
sebesar 1,30, yang berarti setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh 
aktiva lancar yang lebih likuid (tanpa memperhitungkan unsur 
persediaan) sebesar Rp 1,30. Tahun 2000 rasio ini turun 36,15%, 
menjadi 0,83. Penurunan rasio ini dikarenakan adanya kenaikan utang 
lancar 158,63% dan kenaikan aktiva lancar dalam persentase lebih 
kecil, yaitu 73,87%, diikuti dengan kenaikan persediaan 82,09%. QR 
ini dikatakan buruk karena di bawah angka 1 (satu) dan menunjukkan 
bahwa PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. kurang dapat memenuhi 
kewajiban lancarnya dengan aktiva lancar yang lebih likuid apabila 
sewaktu-waktu ditagih. Hal ini dikarenakan utang lancar yang lebih 
besar dibandingkan aktiva lancar yang dikurangi dengan persediaan. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Quick Ratio PT 
Surya Intrindo Makmur, Tbk. sebesar 0,53. Tahun 2003 naik menjadi 
0,60 atau mengalami peningkatan sebesar 13,21%. Peningkatan ini 
disebabkan oleh adanya penurunan utang lancar sebesar 18,29% dan 
penurunan aktiva lancar sebesar 26,60% yang diikuti penurunan 
persediaan dalam persentase yang lebih besar, yaitu 41,18%.  
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2) Rasio Utang (Leverage Ratio) 
a)  Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Tabel 17 
Perhitungan Debt-to-Equity Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
E. Tahun Total Utang  Ekuitas Pem. 
Saham  
Debt to Equity 
Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)            32.074            86.090         0,37 
2000   (t-1)            78.426          129.779         0,60 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)          109.987          114.915         0,96 
2003   (t+2)            89.904            79.403         1,13 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 1999 Debt-
to-Equity Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. sebesar 0,37. Hal ini 
berarti bahwa Rp 0,37 dari setiap Rp 1,00 ekuitas pemegang saham 
menjadi jaminan utang. Pada tahun 2000 rasio ini mengalami peningkatan 
sebesar 62,16% dari tahun sebelumnya, yaitu menjadi 0,60. Peningkatan ini 
disebabkan oleh adanya kenaikan total utang sebesar 144,52% yang 
disertai dengan kenaikan ekuitas pemegang saham dalam persentase 
yang lebih kecil, yaitu sebesar 50,75%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Equity 
Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. sebesar 0,96. Dan pada tahun 
2003 rasio ini naik sebesar 17,71%, yaitu menjadi 1,13. Kanaikan ini 
disebabkan oleh penurunan ekuitas pemegang saham sebesar 30,90% 
yang disertai dengan penurunan total utang dalam persentase yang 
lebih kecil, yaitu 26,03%.  
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b) Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
Tabel 18 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Total Utang  Total Aktiva  Debt to Total 
Assets Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)              32.074         118.164            0,27 
2000   (t-1)              78.426         208.206            0,38 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)            109.987         231.274            0,48 
2003   (t+2)              89.904         174.511            0,52 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 1999 Debt-
to-Total Asset Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. sebesar 0,27. 
Hal ini berarti bahwa Rp 0,27 dari setiap Rp 1,00 total aktiva 
digunakan untuk menjamin total utang. Pada tahun 2000 Debt-to-Total 
Asset Ratio menjadi 0,38 atau naik 40,74%. Kenaikan ini disebabkan 
adanya kenaikan total utang sebesar 144,52% disertai dengan kenaikan 
total aktiva dengan persentase yang lebih kecil, yaitu 76,20%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. sebesar 0,48. Hal ini 
berarti bahwa Rp 0,48 dari setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk 
menjamin total utang. Pada tahun 2003 rasio ini naik 8,33%, yaitu 
menjadi 0,52. Kenaikan ini disebabkan oleh adanya penurunan total 
utang sebesar 26,03% yang disertai dengan penurunan total aktiva 
dengan persentase lebih kecil, yaitu 24,54%.  
3) Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
a)  Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT)  PT Surya Intrindo Makmur, 
Tbk. disajikan dalam tabel di bawah ini: 
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Tabel 19 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT) 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 Total Aktiva  Total Assets 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)           136.428           118.164        1,15x 
2000   (t-1)           153.106           208.206        0,74x 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)           136.540           231.274        0,59x 
2003   (t+2)           107.831           174.511        0,62x 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa perputaran aktiva PT 
Surya Intrindo Makmur, Tbk. pada tahun 1999 menunjukkan angka 
1,15x. Hal ini berarti bahwa setiap Rp 1,00 aktiva dapat menghasilkan 
Rp 1,15 penjualan bersih. Pada tahun 2000 rasio ini turun menjadi 
0,74x atau turun sebesar 35,65%. Penurunan ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan total aktiva sebesar 76,20% diikuti kenaikan penjualan bersih 
dengan persentase yang lebih kecil, yaitu 12,22%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) rasio ini sebesar 
0,59x, dan pada tahun 2003 naik menjadi 0,62x atau meningkat 0,05%. 
Peningkatan ini disebabkan oleh penurunan total aktiva 24,54% diikuti 
dengan penurunan penjualan bersih dengan persentase yang lebih 
kecil, yaitu sebesar 21,03%.  
b)  Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
Inventory Turnover PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. pada tahun 1999 
menunjukkan angka 2,77x dengan nilai persediaan Rp 40.462,00 dan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 130 hari. Pada tahun 2000 
perputaran persediaan turun menjadi 1,75x atau turun 36,82% dengan 
nilai persediaan Rp 73.676,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di 
gudang adalah 206 hari. Penurunan perputaran persediaan ini dikarenakan 
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adanya kenaikan harga pokok penjualan dengan persentase yang lebih 
kecil dari persentase kenaikan persediaan. 
 Tabel 20 
Perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun HPP  Persediaan  Inventory 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)         111.901          40.462         2,77x 
2000   (t-1)         128.622          73.676         1,75x 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)         135.651          77.156         1,76x 
2003   (t+2)         133.156          45.382         2,93x 
 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Inventory 
Turnover PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. adalah 1,76x dengan nilai 
persediaan Rp 77.156,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di 
gudang 205 hari. Tahun 2003 rasio ini naik 66,48% menjadi 2,93x 
dengan nilai persediaan turun 41,18% menjadi Rp 45.382,00 dan rata-
rata penyimpanan persediaan di gudang menjadi 123 hari.  
4) Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Pada tahun 1999 Gross Profit Margin PT Surya Intrindo Makmur, 
Tbk. sebesar 0,18. Hal ini berarti bahwa setiap rupiah penjualan 
bersih menghasilkan laba kotor (penjualan bersih dikurangi harga 
pokok penjualan) sebesar Rp 0,18. Pada tahun 2000 Gross Profit 
Margin perusahaan mengalami penurunan sebesar 11,11%, yaitu 
menjadi 0,16. Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan 
14,94% harga pokok penjualan yang justru diikuti dengan 
penurunan laba kotor sebesar 0,18%.  
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 Tabel 21 
Perhitungan Gross Profit Margin 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 HPP  Gross Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)            136.428           111.901        0,18 
2000   (t-1)            153.106           128.622        0,16 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)            136.540           135.651        0,01 
2003   (t+2)            107.831           133.156       (0,23) 
 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Gross Profit 
Margin perusahaan 0,01, yang berarti setiap rupiah penjualan 
menghasilkan laba kotor sebesar Rp 0,01. Tahun 2003 rasio ini 
turun menjadi (0,23) atau turun sebanyak 2400%. Penurunan ini 
sebagai akibat dari adanya penurunan harga pokok penjualan 
sebesar 1,84%, diikuti dengan penurunan laba kotor dengan 
persentase yang jauh lebih besar, yaitu sebesar 2.948,71%. 
§ Operating Profit Margin 
Tabel 22 
Perhitungan Operating Profit Margin 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Operasi  Penjualan 
Bersih  
Operating 
Profit Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)               18.380           136.428       0,13 
2000   (t-1)               17.763           153.106       0,12 
Sebelum M & A 
2002   (t+1) 
               
(6.722)           136.540      (0,05) 
2003   (t+2) 
             
(33.052)           107.831      (0,31) 
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Operating Profit Margin PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. tahun 
1999 menunjukkan angka 0,13 atau setiap Rp 1,00 penjualan 
bersih menghasilkan Rp 0,13 laba operasi. Tahun 2000 Operating 
Profit Margin turun sebesar 7,69%, menjadi 0,12. Penurunan ini 
disebabkan adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 12,22% yang 
justru diikuti dengan penurunan laba operasi sebesar 3,36%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Operating 
Profit Margin sebesar (0,05). Hal ini berarti bahwa setiap Rp 1,00 
penjualan bersih menghasilkan laba operasi (Rp 0,05) atau rugi. 
Tahun 2003 Operating Profit Margin perusahaan turun menjadi 
(0,31).  Penurunan ini sebagai akibat adanya penurunan penjualan 
bersih sebesar 21,03% yang diikuti dengan penurunan laba operasi 
dengan persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 391,70%. 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
Tabel 23 
Perhitungan Net Profit Margin 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Penjualan 
Bersih  
Net Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                     
10.361          136.428         0,08 
2000   (t-1) 
                     
15.750          153.106         0,10 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                     
(7.256)          136.540       (0,05) 
2003   (t+2) 
                   
(35.822)          107.831       (0,33) 
 
Pada tahun 1999 Net Profit Margin PT Surya Intrindo Makmur, 
Tbk. sebesar 0,08. Hal ini berarti setiap rupiah penjualan bersih 
menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 0,08. 
Tahun 2000 rasio ini naik 25%, menjadi 0,10. Peningkatan ini 
dikarenakan adanya peningkatan penjualan bersih 12,22% diikuti 
dengan kenaikan laba bersih setelah pajak 52,01%.  
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Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Net Profit 
Margin perusahaan sebesar (0,05), yang berarti setiap rupiah 
penjualan bersih menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar 
(Rp 0,05) atau rugi. Pada tahun 2003 Net Profit Margin perusahaan 
turun 560% menjadi (0,33). Penurunan ini disebabkan oleh adanya 
penurunan jumlah penjualan bersih sebesar 21,03% diikuti dengan 
penurunan laba bersih setelah pajak dengan persentase yang jauh 
lebih besar, yaitu 393,69%. 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
Tabel 24 
Perhitungan Return on Investment 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Total Aktiva  Return on 
Investment 
Sebelum M & A 
1999  (t-2) 
                      
10.361          118.164       8,77% 
2000   (t-1) 
                      
15.750          208.206       7,56% 
Sebelum M & A 
2002   (t+1) 
                      
(7.256)          231.274      (3,14%) 
2003   (t+2) 
                    
(35.822)          174.511    (20,53%) 
 
Return on Investment PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. pada tahun 
1999 menunjukkan angka 8,77% yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 
modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu memperoleh 
keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 0,09. Pada tahun 2000 
rasio ini turun 13,80%, sehingga menjadi 7,56%. Penurunan ini 
disebabkan adanya kenaikan total aktiva sebesar 76,20% diikuti 
dengan kenaikan laba bersih setelah pajak dengan persentase lebih 
kecil, yaitu sebesar 52,01%. 
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Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) ROI 
perusahaan berada pada angka (3,14%), yang berarti setiap Rp 1,00 
modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu menghasilkan 
keuntungan bersih setelah pajak sebesar (Rp 0,03) atau rugi. Pada 
tahun 2003 rasio ini turun drastis menjadi (20,53%) atau turun 
553,82%. Penurunan ini disebabkan karena adanya penurunan total 
aktiva 24,54% diikuti dengan penurunan laba bersih setelah pajak 
dengan persentase yang jauh lebih besar, yaitu 393,69%. 
§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
Tabel 25 
Perhitungan Return on Equity 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Ekuitas 
Pem. Saham  
Return on 
Equity 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                       
10.361            86.090 
           
12,04% 
2000   (t-1) 
                       
15.750          129.779 
           
12,14% 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                        
(7.256)          114.915 
            
(6,31)% 
2003   (t+2) 
                      
(35.822)            79.403 
          
(45,11)% 
 
Pada tahun 1999 Return on Equity PT Surya Intrindo Makmur, 
Tbk. menunjukkan angka 12,04% yang berarti bahwa perusahaan 
mampu manghasilkan laba bersih setelah pajak Rp 0,12 bagi setiap 
Rp 1,00 ekuitas pemegang saham. Tahun 2000 rasio ini naik 
menjadi 12,14% atau naik 0,83%. Peningkatan ini dikarenakan 
adanya kenaikan ekuitas pemegang saham sebesar 50,75% yang 
disertai dengan  kenaikan laba bersih setelah pajak sebesar 52,01%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Equity perusahaan sebesar  (6,31%), yang berarti setiap rupiah 
ekuitas pemegang saham menghasilkan laba bersih setelah pajak 
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sebesar Rp 0,06. Tahun 2003 rasio ini turun drastis sebanyak 
614,90%, sehingga menjadi (45,11%). Penurunan ini disebabkan 
adanya penurunan jumlah ekuitas pemegang saham 30,90%, diikuti 
dengan penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 393,69%. 
 
c. PT Siantar Top, Tbk. 
1)  Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
a)  Rasio Lancar (Current Ratio) 
Tabel 26 
Perhitungan Current Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. 
F. Tahun Aktiva Lancar Utang Lancar Current Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)             104.634            31.728         3,30 
2000   (t-1)             117.900            74.073         1,59 
Sebelum M & A 
2002   (t+1)             216.809          169.567         1,28 
2003   (t+2)             234.641          164.393         1,43 
 
Pada tahun 1999 Current Ratio PT Siantar Top, Tbk. sebesar 3,30, 
yang berarti setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva lancar 
sebesar Rp 3,30. Current Ratio tersebut dapat dikatakan cukup 
memuaskan karena diatas 2. Tahun 2000 Current Ratio turun 51,82% 
dibandingkan tahun sebelumnya, menjadi 1,59. Penurunan ini disebabkan 
adanya kenaikan aktiva lancar 16,18% yang disertai dengan kenaikan utang lancar 
dengan persentase yang jauh lebih besar, yaitu sebesar 133,46%. Dengan 
penurunan ini, Current Ratio perusahaan menjadi buruk karena berada di 
bawah angka 2 (dua). 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Current Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. sebesar 1,28. Pada tahun 2003 rasio ini naik 
menjadi 1,43 atau meningkat 11,72% dari tahun sebelumnya. Peningkatan 
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ini disebabkan oleh adanya kenaikan 8,22% aktiva lancar yang justru 
disertai dengan penurunan utang lancar sebesar 3,05%. 
b)  Rasio Cepat (Quick Ratio) atau Acid Test Ratio  
Tabel 27 
Perhitungan Quick Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun Aktiva 
Lancar 
Persediaan Utang 
Lancar 
Quick 
Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
            
104.634 
            
26.719 31.728 
          
2,46 
2000   (t-1) 
            
117.900 
            
47.726 74.073 
          
0,95 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
            
216.809 
          
112.023 169.567 
          
0,62 
2003   (t+2) 
            
234.641 
          
111.783 164.393 
          
0,75 
 
Pada tahun 1999 Quick Ratio PT Siantar Top, Tbk. sebesar 2,46, yang 
berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva lancar 
yang lebih likuid (tanpa memperhitungkan unsur persediaan) sebesar 
Rp 2,46. Tahun 2000 rasio ini turun 61,38% dari tahun sebelumnya, 
menjadi 0,95. Penurunan Quick Ratio ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan aktiva lancar 12,68% dan kenaikan persediaan 78,62%, 
disertai dengan penurunan utang lancar dalam persentase yang jauh 
lebih besar, yaitu 133,46%. Dengan penurunan ini, Quick Ratio 
perusahaan menjadi buruk karena di bawah angka 1 (satu) dan 
menunjukkan bahwa PT Siantar Top, Tbk. kurang dapat memenuhi 
kewajiban lancarnya dengan aktiva lancar yang lebih likuid apabila 
sewaktu-waktu ditagih. Hal ini dikarenakan utang lancar yang lebih 
besar dibandingkan aktiva lancar yang dikurangi dengan persediaan. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Quick Ratio PT 
Siantar Top, Tbk. sebesar 0,62. Dan pada tahun 2003 rasio ini naik 
menjadi 0,75 atau mengalami peningkatan 20,97%. Peningkatan ini 
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disebabkan oleh adanya penurunan utang lancar sebesar 3,05% dan 
kenaikan aktiva lancar sebesar 8,22% yang diikuti dengan penurunan 
0,21% persediaan. Pada tahun 2002 dan 2003 ini Quick Ratio perusahaan 
dikatakan buruk karena dibawah angka 1 (satu). 
2)   Rasio Utang (Leverage Ratio) 
a) Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Tabel 28 
Perhitungan Debt-to-Equity Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. 
G. Tahun Total Utang Ekuitas Pem. 
Saham 
Debt to Equity 
Ratio 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)            48.150          182.689         0,26 
2000   (t-1)            96.729          205.258         0,47 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)          201.135          269.316         0,75 
2003   (t+2)          205.009          300.499         0,68 
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 1999 Debt-
to-Equity Ratio PT Siantar Top, Tbk. sebesar 0,26. Hal ini berarti 
bahwa Rp 0,26 dari setiap Rp 1,00 ekuitas pemegang saham menjadi 
jaminan utang. Pada tahun 2000 Debt-to-Equity Ratio perusahaan 
mengalami kenaikan sebesar 80,77% dari tahun sebelumnya, sehingga 
menjadi 0,47. Kenaikan ini disebabkan oleh adanya kenaikan ekuitas 
pemegang saham sebesar 12,35% diikuti dengan kenaikan total utang 
dalam persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 100,89%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Equity 
Ratio PT Siantar Top, Tbk. sebesar 0,75. Dan pada tahun 2003 rasio 
ini turun 9,33%, sehingga menjadi 0,68. Penurunan ini disebabkan 
oleh kenaikan total utang 1,93% disertai dengan kenaikan ekuitas 
pemegang saham sebesar 11,58%.  
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b)  Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
Tabel 29 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. 
H. Tahun Total Utang  Total Aktiva  Debt to Total 
Assets Ratio  
Sebelum M & A 
1999   (t-2)              48.150         230.839            0,21 
2000   (t-1)              96.729         301.986            0,32 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)            201.135         470.452            0,43 
2003   (t+2)            205.009         505.507            0,41 
 
Pada tahun 1999 Debt-to-Total Asset Ratio PT Siantar Top, Tbk. 
sebesar 0,21. Hal ini berarti bahwa Rp 0,21 dari setiap Rp 1,00 total 
aktiva digunakan untuk menjamin total utang. Tahun 2000 rasio ini 
menjadi 0,32 atau naik 52,38%. Kenaikan ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan total aktiva sebesar 30,82% yang disertai dengan kenaikan 
total utang dengan persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 100,89%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Siantar Top, Tbk. sebesar 0,43. Hal ini berarti bahwa 
Rp 0,43 dari setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk menjamin 
total utang. Tahun 2003 rasio ini turun 4,65%, yaitu menjadi 0,41. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan total utang sebesar 
1,93% dan kenaikan total aktiva sebesar 7,45%.  
3)  Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
a)  Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Perputaran aktiva PT Siantar Top, Tbk. pada tahun 1999 menunjukkan 
angka 1,02x. Hal ini berarti bahwa setiap Rp 1,00 aktiva dapat 
menghasilkan Rp 1,02 penjualan bersih. Pada tahun 2000 rasio ini 
menjadi 1,24x atau meningkat 21,57%. Peningkatan ini dikarenakan  
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adanya kenaikan total aktiva sebesar 30,82% diikuti dengan kenaikan 
penjualan bersih dalam persentase yang lebih besar, yaitu 59,10%. 
 Tabel 30 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT) 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 Total Aktiva  Total Assets 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)           236.196           230.839        1,02x 
2000   (t-1)           375.783           301.986        1,24x 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)           627.774           470.452        1,33x 
2003   (t+2)           701.077           505.507        1,39x 
 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) rasio ini sebesar 
1,33x, dan pada tahun 2003 rasio ini naik menjadi 1,39x atau 
meningkat 4,51%. Peningkatan ini disebabkan oleh kenaikan total 
aktiva 7,45% diikuti dengan kenaikan penjualan bersih dengan 
persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 11,68%.  
b)  Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
Tabel 31 
Perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun HPP  Persediaan  Inventory 
Turnover 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)         183.042          26.719         6,85x 
2000   (t-1)         292.605          47.726         6,13x 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)         512.469        112.023         4,57x 
2003   (t+2)         574.119        111.783         5,14x 
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Inventory Turnover PT Siantar Top, Tbk. pada tahun 1999 
menunjukkan angka 6,85x dengan nilai persediaan Rp 26.719,00 dan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang adalah 53 hari. Pada tahun 
2000 perputaran persediaan turun menjadi 6,13x atau turun 10,51% 
dengan nilai persediaan Rp 47.726,00 dan rata-rata penyimpanan 
persediaan di gudang adalah 59 hari. Penurunan perputaran persediaan 
ini dikarenakan adanya kenaikan harga pokok penjualan dengan 
persentase yang lebih kecil dari persentase kenaikan persediaan. 
Pada tahun 2002  (periode setelah merger dan akuisisi) Inventory 
Turnover PT Siantar Top, Tbk. adalah 4,57x dengan nilai persediaan 
Rp 112.023,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 79 
hari. Pada tahun 2003 rasio ini naik sebesar 12,47% menjadi 5,14x 
dengan nilai persediaan turun 0,21% menjadi Rp 111.783,00 dengan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 70 hari.  
4)  Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Tabel 32 
Perhitungan Gross Profit Margin 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 HPP  Gross Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)            236.196           183.042        0,23 
2000   (t-1)            375.783           292.605        0,22 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)            627.774           512.469        0,18 
2003   (t+2)            701.077           574.119        0,18 
 
Pada tahun 1999 Gross Profit Margin PT Siantar Top, Tbk. sebesar 
0,23. Hal ini berarti bahwa setiap rupiah penjualan bersih 
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menghasilkan laba kotor (penjualan bersih dikurangi harga pokok 
penjualan) sebesar Rp 0,23. Pada tahun 2000 Gross Profit Margin 
perusahaan turun 4,35%, yaitu menjadi 0,22. Penurunan ini 
disebabkan oleh adanya kenaikan laba kotor dengan persentase 
yang lebih kecil daripada persentase kenaikan penjualan bersih.  
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Gross Profit 
Margin perusahaan 0,18, yang berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan menghasilkan laba kotor sebesar Rp 0,18. Pada tahun 
2003 rasio ini tetap pada angka 0,18. Angka tetap ini sebagai 
akibat dari naiknya penjualan bersih sebesar 11,68% dan kenaikan 
laba kotor sebesar 10,11%. 
§ Operating Profit Margin 
Tabel 33 
Perhitungan Operating Profit Margin 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun Laba Operasi  Penjualan 
Bersih 
Operating 
Profit Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2)               30.648           236.196       0,13 
2000   (t-1)               44.664           375.783       0,12 
Sesudah M & A 
2002   (t+1)               39.314           627.774       0,06 
2003   (t+2)               49.656           701.077       0,07 
 
Operating Profit Margin PT Siantar Top, Tbk. tahun 1999 
menunjukkan angka 0,13 atau setiap Rp 1,00 penjualan bersih 
menghasilkan Rp 0,13 laba operasi. Pada tahun 2000 Operating 
Profit Margin perusahaan turun 7,69%, menjadi 0,12. Penurunan 
ini disebabkan adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 59,10% 
yang diikuti dengan kenaikan laba operasi dengan persentase yang 
lebih kecil, yaitu sebesar 45,73%. 
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Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Operating 
Profit Margin perusahaan adalah sebesar 0,06. Hal ini berarti setiap 
Rp 1,00 penjualan bersih  menghasilkan Rp 0,06 laba operasi. Pada 
tahun 2003 rasio ini menjadi 0,07 atau naik 16,67%. Peningkatan 
ini dikarenakan adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 11,68% 
diikuti kenaikan laba operasi dalam persentase yang lebih besar, 
yaitu 26,31%. 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
Tabel 34 
Perhitungan Net Profit Margin 
PT Siantar Top, Tbk. 
I. Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Penjualan 
Bersih 
Net Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                     
29.271          236.196         0,12 
2000   (t-1) 
                     
33.019          375.783         0,09 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                     
30.265          627.774         0,05 
2003   (t+2) 
                     
31.182          701.077         0,04 
 
Pada tahun 1999 Net Profit Margin perusahaan sebesar 0,12. Hal 
ini berarti setiap rupiah penjualan bersih menghasilkan laba bersih 
setelah pajak sebesar Rp 0,12. Tahun 2000 rasio ini turun 25%, 
menjadi 0,09. Penurunan ini dikarenakan adanya peningkatan 
penjualan bersih 59,10% diikuti dengan peningkatan laba bersih 
setelah pajak dengan persentase lebih kecil, yaitu 12,80%.  
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Net Profit 
Margin sebesar 0,05, berarti setiap rupiah penjualan bersih 
menghasilkan laba bersih setelah pajak Rp 0,05. Tahun 2003 rasio 
ini turun 20% menjadi 0,04. Penurunan ini disebabkan oleh 
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kenaikan 11,68% penjualan bersih diikuti dengan kenaikan laba 
bersih setelah pajak dengan persentase lebih kecil, yaitu 3,03%. 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
Tabel 35 
Perhitungan Return on Investment 
PT Siantar Top, Tbk. 
J. Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Total Aktiva  Return on 
Investment 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                      
29.271          230.839     12,68% 
2000   (t-1) 
                      
33.019          301.986     10,93% 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                      
30.265          470.452       6,43% 
2003   (t+2) 
                      
31.182          505.507       6,17% 
 
Return on Investment PT Siantar Top, Tbk. pada tahun 1999 menunjukkan 
angka 12,68% yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 modal yang 
diinvestasikan dalam aktiva mampu memperoleh keuntungan 
bersih setelah pajak sebesar Rp 0,13. Pada tahun 2000 rasio ini 
turun 13,80%, sehingga menjadi 10,93%. Penurunan ini disebabkan adanya 
kenaikan total aktiva sebesar 30,82% diikuti dengan kenaikan laba 
bersih setelah pajak dengan persentase yang lebih kecil, yaitu 
12,80%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on Investment 
perusahaan berada pada angka 6,43%, yang berarti bahwa setiap 
Rp 1,00 modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu menghasilkan 
keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 0,06. Pada tahun 2003 
rasio ini menjadi 6,17% atau turun 4,04%. Penurunan ini disebabkan 
karena kenaikan total aktiva 7,45% diikuti kenaikan laba bersih 
setelah pajak dengan persentase lebih kecil, yaitu 3,03%. 
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§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
Tabel 36 
Perhitungan Return on Equity 
PT Siantar Top, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
Ekuitas Pem. 
Saham 
Return on 
Equity 
Sebelum M & A 
1999   (t-2) 
                       
29.271          182.689 
           
16,02% 
2000   (t-1) 
                       
33.019          205.258 
           
16,09% 
Sesudah M & A 
2002   (t+1) 
                       
30.265          269.316 
           
11,24% 
2003   (t+2) 
                       
31.182          300.499 
           
10,38% 
 
Pada tahun 1999 Return on Equity PT Siantar Top, Tbk. menunjukkan angka 
16,02% yang berarti bahwa perusahaan mampu manghasilkan laba 
bersih setelah pajak Rp 0,16 bagi setiap Rp 1,00 ekuitas pemegang 
saham. Rasio ini naik menjadi 16,09% pada tahun 2000 atau naik 
0,44%. Peningkatan ini karena adanya kenaikan ekuitas pemegang 
saham 12,35% yang diikuti dengan kenaikan laba bersih setelah 
pajak 12,80%. 
Pada tahun 2002 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Equity perusahaan sebesar  11,24%, yang berarti bahwa setiap 
rupiah ekuitas pemegang saham menghasilkan laba bersih setelah 
pajak sebesar Rp 0,11. Rasio ini turun 7,65% pada tahun 2003, 
sehingga menjadi 10,38%. Penurunan ini disebabkan oleh adanya 
kenaikan jumlah ekuitas pemegang saham 11,58% yang diikuti 
dengan kenaikan laba bersih setelah pajak  dengan persentase yang 
lebih kecil, yaitu 3,03%. 
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d. PT Gudang Garam, Tbk. 
1)  Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
a) Rasio Lancar (Current Ratio) 
Tabel 37 
Perhitungan Current Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. 
K. Tahun Aktiva Lancar Utang Lancar Current Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)          9.130.444       4.562.345         2,00 
2001   (t-1)        11.123.218       5.058.526         2,20 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)        11.923.663       6.057.693         1,97 
2004   (t+2)        13.490.458       8.006.773         1,68 
 
Pada tahun 2000 Current Ratio PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 2,00, 
yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva 
lancar sebesar Rp 2,00. Current Ratio tersebut dikatakan baik karena 
berada tepat pada angka 2.  Tahun 2001 Current Ratio naik 10% dibandingkan 
tahun sebelumnya, menjadi 2,20. Peningkatan ini disebabkan adanya 
kenaikan jumlah aktiva lancar 21,83% disertai kenaikan utang lancar 
dengan persentase lebih kecil, yaitu 10,88%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Current Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 1,97. Dan pada tahun 2004 rasio ini 
turun menjadi 1,68 atau turun 14,72%. Penurunan ini disebabkan 
karena adanya peningkatan jumlah aktiva lancar 13,14% disertai 
kenaikan utang lancar dalam persentase lebih besar, yaitu 32,18%. 
b)  Rasio Cepat (Quick Ratio) atau Acid Test Ratio  
Pada tahun 2000 Quick Ratio PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 0,42, 
yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva 
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lancar yang lebih likuid (tanpa memperhitungkan unsur persediaan) 
sebesar Rp 0,42. Tahun 2000 rasio ini turun 4,76% dari tahun 
sebelumnya, menjadi 0,40. Penurunan rasio ini dikarenakan adanya 
kenaikan aktiva lancar 21,83%, diikuti dengan kenaikan persediaan 
26,49% dan kenaikan utang lancar 10,88%. 
 Tabel I38 
Perhitungan Quick Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Aktiva 
Lancar 
Persediaan Utang 
Lancar 
 Quick 
Ratio  
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
         
9.130.444        7.197.500 4.562.345 
          
0,42 
2001   (t-1) 
       
11.123.218        9.103.779 5.058.526 
          
0,40 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
       
11.923.663        9.528.579 6.057.693 
          
0,40 
2004   (t+2) 
       
13.490.458      10.875.860 8.006.773 
          
0,33 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Quick Ratio PT 
Gudang Garam, Tbk. berada pada angka 0,40. Tahun 2004 rasio ini 
turun menjadi 0,33 atau turun 17,5%. Penurunan ini dikarenakan 
adanya kenaikan aktiva lancar sebesar 13,14% yang diikuti dengan 
kenaikan persediaan 14,14% dan disertai kenaikan jumlah utang lancar 
dalam persentase lebih besar, yaitu 32,18%. Dengan demikian, Quick 
Ratio PT Gudang Garam, Tbk. dikatakan buruk karena di bawah angka 
1 (satu) dan menunjukkan bahwa PT Gudang Garam, Tbk. kurang 
dapat memenuhi kewajiban lancarnya dengan aktiva lancar yang lebih 
likuid apabila sewaktu-waktu ditagih.  
2)   Rasio Utang (Leverage Ratio) 
a) Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Pada tahun 2000 Debt-to-Equity Ratio PT Gudang Garam, Tbk. 
sebesar 0,77. Hal ini berarti Rp 0,77 dari setiap Rp 1,00 ekuitas 
pemegang saham menjadi jaminan utang. Tahun 2001 rasio ini turun 
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16,88%, menjadi 0,64. Penurunan ini karena adanya kenaikan total 
utang 10,94%, disertai kenaikan ekuitas pemegang saham 34,15%. 
 Tabel 39 
Perhitungan Debt-to-Equity Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Total Utang  Ekuitas Pem. 
Saham 
Debt to Equity 
Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)       4.732.082       6.111.108         0,77 
2001   (t-1)       5.249.932       8.198.192         0,64 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)       6.368.018     10.970.871         0,58 
2004   (t+2)       8.394.061     12.183.853         0,69 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Equity 
Ratio PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 0,58. Dan pada tahun 2004 
Debt-to-Equity Ratio perusahaan naik 18,97%, yaitu menjadi 0,69. 
Kenaikan ini disebabkan oleh adanya kenaikan total utang sebesar 
31,82% disertai dengan kenaikan ekuitas pemegang saham dengan 
persentase lebih kecil, yaitu sebesar 11,06%.  
b)  Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
Tabel 40 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Total Utang  Total Aktiva  Debt to Total Assets Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)         4.732.082    10.843.195            0,44 
2001   (t-1)         5.249.932    13.448.124            0,39 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)         6.368.018    17.338.899            0,37 
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2004   (t+2)         8.394.061    20.591.389            0,41 
 
Dari tabel di atas diketahui bahwa pada tahun 2000 Debt-to-Total Asset 
Ratio PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 0,44, yang artinya Rp 0,44 dari 
setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk menjamin total utang. 
Pada tahun 2001 rasio ini menjadi 0,39 atau turun 11,36%. Penurunan 
ini dikarenakan adanya kenaikan total utang 10,94%, disertai kenaikan 
total aktiva dengan persentase lebih besar, yaitu 24,02%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 0,37. Hal ini berarti Rp 0,37 
dari setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk menjamin total utang. 
Tahun 2004 rasio ini naik 10,81%, menjadi 0,41. Kenaikan ini 
dikarenakan adanya kenaikan total utang sebesar 31,82% disertai 
kenaikan total aktiva dengan persentase lebih kecil, yaitu 18,76%.  
3)  Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
a)  Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Tabel 41 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT) 
PT Gudang Garam, Tbk. 
L. Tahun Penjualan 
Bersih 
 Total Aktiva  Total Assets 
Turnover 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)      14.964.674      10.843.195        1,38x 
2001   (t-1)      17.970.450      13.448.124        1,34x 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)      23.137.376      17.338.899        1,33x 
2004   (t+2)      24.291.692      20.591.389        1,18x 
 
Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa perputaran aktiva PT Gudang 
Garam, Tbk. pada tahun 2000 menunjukkan angka 1,38x, artinya 
setiap Rp 1,00 aktiva dapat menghasilkan Rp 1,38 penjualan bersih. 
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Tahun 2001 rasio ini menjadi 1,34x atau turun 2,90%. Penurunan ini 
dikarenakan adanya kenaikan total aktiva 24,02% diikuti kenaikan 
penjualan bersih dengan persentase yang lebih kecil, yaitu 20,09%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) perputaran 
aktiva PT Gudang Garam, Tbk. sebesar 1,33x, dan tahun 2004 rasio ini 
turun menjadi 1,18x atau turun 11,28%. Penurunan ini disebabkan oleh 
kenaikan total aktiva 18,76% diikuti dengan kenaikan penjualan bersih 
dengan persentase yang lebih kecil, yaitu sebesar 4,99%.  
b)  Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
Tabel 42 
Perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun HPP  Persediaan  Inventory 
Turnover 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)    10.837.213     7.197.500         1,51x 
2001   (t-1)    13.519.452     9.103.779         1,49x 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)    18.615.630     9.528.579         1,95x 
2004   (t+2)    19.457.427   10.875.860         1,79x 
 
Inventory Turnover PT Gudang Garam, Tbk. tahun 2000 menunjukkan 
angka 1,51x dengan nilai persediaan Rp 7.197.500,00 dan rata-rata 
penyimpanan persediaan di gudang 238 hari. Tahun 2001 perputaran 
persediaan turun menjadi 1,49x atau turun 1,32% dengan nilai persediaan 
Rp 9.103.779,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 242 hari. 
Penurunan perputaran persediaan ini dikarenakan adanya kenaikan 
harga pokok penjualan dengan persentase yang lebih kecil dari 
persentase kenaikan persediaan. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Inventory 
Turnover perusahaan 1,95x, nilai persediaan Rp 9.528.579,00 dan rata-
rata penyimpanan persediaan di gudang 185 hari. Tahun 2004 rasio ini 
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turun 8,21% menjadi 1,79x, nilai persediaan naik 14,14% menjadi Rp 
10.875.860,00 dengan rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 
201 hari.  
4)  Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Tabel 43 
Perhitungan Gross Profit Margin 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 HPP  Gross Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)       14.964.674      10.837.213        0,28 
2001   (t-1)       17.970.450      13.519.452        0,25 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)       23.137.376      18.615.630        0,20 
2004   (t+2)       24.291.692      19.457.427        0,20 
 
Pada tahun 2000 Gross Profit Margin PT Gudang Garam, Tbk. 
sebesar 0,28. Hal ini berarti bahwa setiap rupiah penjualan bersih 
menghasilkan laba kotor (penjualan bersih dikurangi harga pokok 
penjualan) sebesar Rp 0,28. Pada tahun 2001 Gross Profit Margin 
perusahaan mengalami penurunan sebesar 10,71%, menjadi 0.25. 
Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan laba kotor sebesar 
7,84% yang lebih kecil dibanding persentase kenaikan penjualan 
bersih, yaitu 20,09%.  
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Gross Profit 
Margin perusahaan 0,20, yang berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan menghasilkan laba kotor sebesar Rp 0,20. Pada tahun 
2004 Gross Profit Margin perusahaan tetap pada angka 0,20. 
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Angka tetap ini sebagai akibat dari naiknya penjualan bersih 
sebesar 4,99% dan kenaikan laba kotor sebesar 6,91%. 
 
 
§ Operating Profit Margin 
Tabel 44 
Perhitungan Operating Profit Margin 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Laba Operasi  Penjualan 
Bersih 
Operating 
Profit Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)          3.254.663      14.964.674       0,22 
2001   (t-1)          3.389.977      17.970.450       0,19 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)          2.930.647      23.137.376       0,13 
2004   (t+2)          2.918.260      24.291.692       0,12 
 
Operating Profit Margin PT Gudang Garam, Tbk. tahun 2000 
menunjukkan angka 0,22 atau setiap Rp 1,00 penjualan bersih 
menghasilkan Rp 0,22 laba operasi. Tahun 2001 rasio ini mengalami penurunan 
13,64%, menjadi 0,19. Penurunan ini disebabkan adanya kenaikan 
penjualan bersih 20,09%, diikuti kenaikan laba operasi dengan 
persentase lebih kecil, yaitu 4,16%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Operating 
Profit Margin perusahaan sebesar 0,13, artinya setiap Rp 1,00 
penjualan bersih  menghasilkan Rp 0,13 laba operasi. Tahun 2004 
Operating Profit Margin turun menjadi 0,12. Penurunan ini 
sebagai akibat adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 4,99% 
yang justru diikuti dengan penurunan laba operasi sebesar 0,42%. 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
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Pada tahun 2000 Net Profit Margin PT Gudang Garam, Tbk. 
sebesar 0,15, artinya setiap rupiah penjualan bersih menghasilkan 
laba bersih setelah pajak Rp 0,15. Tahun 2001 Net Profit Margin 
perusahaan turun 20%, menjadi 0,12. Penurunan ini dikarenakan 
adanya kenaikan penjualan bersih sebesar 20,09% yang justru 
diikuti dengan penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 6,95%.  
 Tabel 45 
Perhitungan Net Profit Margin 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
Penjualan 
Bersih 
Net Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                
2.243.215     14.964.674         0,15 
2001   (t-1) 
                
2.087.361     17.970.450         0,12 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                
1.838.673     23.137.376         0,08 
2004   (t+2) 
                
1.790.209     24.291.692         0,07 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Net Profit 
Margin perusahaan sebesar 0,08, berarti bahwa setiap rupiah penjualan 
bersih menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar Rp 0,08. Pada 
tahun 2004 Net Profit Margin perusahaan turun 12,5% menjadi 
0,07. Penurunan ini disebabkan oleh kenaikan jumlah penjualan 
bersih sebesar 4,99% yang justru diikuti dengan penurunan laba 
bersih setelah pajak sebesar 2,64%. 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
Return on Investment PT Gudang Garam, Tbk. pada tahun 2000 
menunjukkan angka 20,69% yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 
modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu memperoleh 
keuntungan bersih setelah pajak sebesar Rp 0,21. Pada tahun 2001 
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rasio ini turun 24,99% menjadi 15,52%. Penurunan ini disebabkan 
adanya kenaikan total aktiva sebesar 24,02% yang justru diikuti 
dengan penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 6,95%. 
 
 Tabel 46 
Perhitungan Return on Investment 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Total Aktiva  Return on 
Investment 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                 
2.243.215     10.843.195     20,69% 
2001   (t-1) 
                 
2.087.361     13.448.124     15,52% 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                 
1.838.673     17.338.899     10,60% 
2004   (t+2) 
                 
1.790.209     20.591.389       8,69% 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Investment perusahaan berada pada angka 10,60%, artinya setiap 
Rp 1,00 modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu menghasilkan 
laba bersih setelah pajak Rp 0,11. Pada tahun 2004 rasio ini turun 
18,02% menjadi 8,69%. Penurunan ini disebabkan karena kenaikan 
total aktiva 18,76% yang justru diikuti dengan penurunan laba 
bersih setelah pajak sebesar 2,64%. 
§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
Tabel 47 
Perhitungan Return on Equity 
PT Gudang Garam, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
Ekuitas Pem. 
Saham 
Return on 
Equity 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                  
2.243.215       6.111.108 
           
36,71% 
2001   (t-1)                         8.198.192            
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2.087.361 25,46% 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                  
1.838.673     10.970.871 
           
16,76% 
2004   (t+2) 
                  
1.790.209     12.183.853 
           
14,69% 
 
Pada tahun 2000 Return on Equity PT Gudang Garam, Tbk. 
menunjukkan angka 36,71% yang berarti bahwa perusahaan 
mampu manghasilkan laba bersih setelah pajak Rp 0,37 bagi setiap 
Rp 1,00 ekuitas pemegang saham. Rasio ini turun menjadi 25,46% 
pada tahun 2001 atau turun sebesar 30,65%. Penurunan ini sebagai 
akibat adanya kenaikan ekuitas pemegang saham 34,15% yang 
justru disertai dengan  penurunan laba bersih setelah pajak 6,95%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Equity perusahaan sebesar  16,76%, yang berarti bahwa setiap 
rupiah ekuitas pemegang saham menghasilkan laba bersih setelah 
pajak sebesar Rp 0,17. Return on Equity perusahaan mengalami 
penurunan 12,35% pada tahun 2004, sehingga menjadi 14,69%. 
Penurunan ini disebabkan adanya kenaikan jumlah ekuitas 
pemegang saham 11,06% yang justru diikuti dengan penurunan 
laba bersih setelah pajak sebesar 2,64%. 
 
e. PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
1)  Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
a)  Rasio Lancar (Current Ratio) 
Tabel 48 
Perhitungan Current Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun Aktiva Lancar Utang Lancar Current Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)             116.045            31.052         3,74 
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2001   (t-1)             129.807            28.486         4,56 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)               66.813            31.181         2,14 
2004   (t+2)               33.953            79.042         0,43 
 
Pada tahun 2000 Current Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 3,74, 
yang berarti bahwa setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva 
lancar sebesar Rp 3,74. Current Ratio tersebut dapat dikatakan cukup 
memuaskan karena di atas 2. Tahun 2001 rasio ini mengalami 
peningkatan 21,93% dibandingkan tahun sebelumnya, menjadi 4,56. 
Peningkatan ini dikarenakan adanya kenaikan jumlah aktiva lancar 
11,86% yang disertai dengan penurunan utang lancar sebesar 8,26%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Current Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 2,14. Dan pada tahun 2004 rasio ini 
turun drastis menjadi 0,43 atau turun sebesar 79,91% dari tahun 
sebelumnya. Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan jumlah 
utang lancar sebesar 153,49% yang justru disertai dengan penurunan  
jumlah aktiva lancar sebesar 49,18%. 
b)  Rasio Cepat (Quick Ratio) atau Acid Test Ratio  
Tabel 49 
Perhitungan Quick Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
M. Tahun Aktiva 
Lancar 
Persediaan Utang 
Lancar 
Quick 
Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
            
116.045 
            
52.808 31.052 
          
2,04 
2001   (t-1) 
            
129.807 
            
66.852 28.486 
          
2,21 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
              
66.813 
            
39.410 31.181 
          
0,88 
2004   (t+2) 
              
33.953 
              
6.827 79.042 
          
0,34 
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Pada tahun 2000 Quick Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 2,04, 
yang artinya setiap Rp 1,00 utang lancar dijamin oleh aktiva lancar 
yang lebih likuid (tanpa memperhitungkan unsur persediaan) sebesar 
Rp 2,04. Tahun 2001 Quick Ratio perusahaan mengalami peningkatan 
8,33% dari tahun sebelumnya, menjadi 2,21. Peningkatan Quick Ratio 
ini disebabkan oleh adanya kenaikan aktiva lancar sebesar 11,86% 
yang disertai dengan kenaikan persediaan 26,59% dan penurunan 
utang lancar sebesar 8,26%. Dengan demikian, pada periode 2000 dan 
2001 Quick Ratio perusahaan dapat dikatakan cukup memuaskan 
karena di atas angka 1 (satu) dan menunjukkan bahwa PT Sarasa 
Nugraha, Tbk. dapat memenuhi kewajiban lancarnya dengan aktiva 
lancar yang lebih likuid apabila sewaktu-waktu ditagih. Hal ini 
dikarenakan aktiva lancar yang dikurangi dengan persediaan lebih 
besar dibandingkan dengan utang lancar. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Quick Ratio PT 
Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 0,88. Dan pada tahun 2004 Quick Ratio 
perusahaan turun lagi menjadi 0,34 atau mengalami penurunan sebesar 
67,5%. Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan jumlah utang 
lancar sebesar 153,49% dan penurunan aktiva lancar sebesar 49,18% 
yang diikuti dengan penurunan persediaan dalam persentase yang lebih 
besar, yaitu sebesar 82,68%. Pada tahun 2003 dan 2004 ini Quick 
Ratio perusahaan dikatakan buruk karena di bawah angka 1 (satu). 
2)    Rasio Utang (Leverage Ratio) 
a) Rasio Utang terhadap Ekuitas (debt-to-equity ratio) 
Tabel 50 
Perhitungan Debt-to-Equity Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
N. Tahun Total Utang  Ekuitas Pem. 
Saham 
Debt to Equity 
Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)            95.622            80.067         1,19 
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2001   (t-1)            86.561            94.739         0,91 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)            80.412            58.452         1,38 
2004   (t+2)            89.542                 201     445,48 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2000 Debt-to-
Equity Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 1,19. Hal ini berarti 
setiap Rp 1,19 total utang dijamin dengan Rp 1,00 ekuitas pemegang 
saham. Pada tahun 2001 Debt-to-Equity Ratio perusahaan turun 
sebesar 23,53% dari tahun sebelumnya, yaitu menjadi 0,91. Penurunan 
ini disebabkan oleh adanya kenaikan ekuitas pemegang saham sebesar 
18,32% yang disertai dengan penurunan total utang sebesar 9,48%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Equity 
Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 1,38. Dan pada tahun 2004 
Debt-to-Equity Ratio perusahaan naik menjadi 445,88. Kenaikan ini 
disebabkan oleh penurunan ekuitas pemegang saham sebesar 99,66% 
yang disertai dengan kenaikan total utang sebesar 11,35%.  
b)  Rasio Utang terhadap Total Aktiva (debt-to-total asset ratio) 
Tabel 51 
Perhitungan Debt-to-Total Asset Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun Total Utang  Total Aktiva  Debt to Total 
Assets Ratio 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)              95.622         175.689            0,54 
2001   (t-1)              86.561         181.301            0,48 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)              80.412         138.864            0,58 
2004   (t+2)              89.542           89.743            1,00 
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Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa pada tahun 2000 Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 0,54, artinya Rp 0,54 dari 
setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk menjamin total utang. 
Tahun 2001 Debt-to-Total Asset Ratio menjadi 0,48 atau turun 
11,11%. Penurunan ini dikarenakan adanya kenaikan total aktiva 
sebesar 3,19% yang disertai dengan penurunan total utang dengan 
persentase yang lebih besar, yaitu 9,48%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Debt-to-Total 
Asset Ratio PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 0,58. Hal ini berarti 
bahwa Rp 0,58 dari setiap Rp 1,00 total aktiva digunakan untuk 
menjamin total utang. Pada tahun 2004 Debt-to-Total Asset Ratio 
perusahaan naik 72,41%, yaitu menjadi 1,00. Kenaikan ini disebabkan 
oleh adanya penurunan total aktiva sebesar 35,37% disertai dengan 
kenaikan total utang sebesar 11,35%.  
3)  Rasio Aktivitas (Activity Ratio) 
a)  Rasio Perputaran Aktiva (total assets turnover-TAT) 
Tabel 52 
Perhitungan Total Assets Turnover (TAT) 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun Penjualan 
Bersih 
 Total Aktiva  Total Assets 
Turnover 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)           338.788           175.689        1,93x 
2001   (t-1)           319.974           181.301        1,76x 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)           221.057           138.864        1,59x 
2004   (t+2)           181.225             89.743        2,02x 
 
Perputaran aktiva PT Sarasa Nugraha, Tbk. pada tahun 2000 menunjukkan 
angka 1,93x. Hal ini berarti setiap Rp 1,00 aktiva dapat menghasilkan 
Rp 1,93 penjualan bersih. Tahun 2001 rasio ini menjadi 1,76x atau 
turun 8,81%. Penurunan ini disebabkan oleh adanya kenaikan total 
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aktiva 3,19% yang justru diikuti dengan penurunan penjualan bersih 
dengan persentase yang lebih besar, yaitu 5,55%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) rasio ini sebesar 
1,59x, dan pada tahun 2004 rasio ini naik menjadi 2,02x atau naik 
27,04%. Kenaikan ini disebabkan oleh adanya penurunan total aktiva 
35,37% diikuti dengan penurunan penjualan bersih dengan persentase 
yang lebih kecil, yaitu 18,02%.  
b)  Rasio Perputaran Persediaan (inventory turnover-IT ratio) 
Tabel 53 
Perhitungan Inventory Turnover-IT Ratio 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun HPP  Persediaan  Inventory 
Turnover 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)         272.684          52.808         5,16x 
2001   (t-1)         268.554          66.852         4,02x 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)         226.211          39.410         5,74x 
2004   (t+2)         189.887            6.827       27,81x 
 
Inventory Turnover PT Sarasa Nugraha, Tbk. pada tahun 2000 
menunjukkan angka 5,16x dengan nilai persediaan Rp 52.808,00 dan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 70 hari. Tahun 2001 
perputaran persediaan sebesar 4,02x atau turun 22,09%, nilai 
persediaan Rp 66.852,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di 
gudang 90 hari. Penurunan ini disebabkan oleh penurunan harga pokok 
penjualan sebesar 1,51% yang disertai kenaikan persediaan 26,59%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Inventory 
Turnover PT Sarasa Nugraha, Tbk. adalah 5,74x dengan nilai 
persediaan Rp 39.410,00 dan rata-rata penyimpanan persediaan di 
gudang 63 hari. Pada tahun 2004 rasio ini naik sebesar 384,67% menjadi 
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27,82x dengan nilai persediaan turun 82,68% menjadi Rp 6.827,00 dengan 
rata-rata penyimpanan persediaan di gudang 13 hari.  
4)  Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) 
ü Profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan, meliputi: 
§ Margin Laba Kotor (Gross profit margin) 
Tahun 2000 Gross Profit Margin PT Sarasa Nugraha, Tbk. sebesar 
0,20, artinya setiap rupiah penjualan bersih menghasilkan laba 
kotor (penjualan bersih dikurangi harga pokok penjualan) Rp 0,20. 
Tahun 2001 Gross Profit Margin perusahaan turun 20%, menjadi 
0,16. Penurunan ini disebabkan oleh adanya penurunan laba kotor 
dengan persentase yang lebih besar dari persentase penurunan 
penjualan bersih.  
 Tabel 54 
Perhitungan Gross Profit Margin 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
O. Tahun Penjualan 
Bersih 
 HPP  Gross Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)            338.788           272.684        0,20 
2001   (t-1)            319.974           268.554        0,16 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)            221.057           226.211       (0,02) 
2004   (t+2)            181.225           189.887       (0,05) 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Gross Profit 
Margin perusahaan (0,02), artinya setiap rupiah penjualan menghasilkan 
laba kotor (Rp 0,02) atau rugi. Tahun 2004 Gross Profit Margin 
perusahaan turun lagi menjadi (0,05). Penurunan ini disebabkan 
oleh adanya penurunan laba kotor dengan persentase yang lebih 
besar daripada persentase penurunan penjualan bersih. 
§ Operating Profit Margin 
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Operating Profit Margin PT Sarasa Nugraha, Tbk. tahun 2000 
menunjukkan angka 0,10 atau setiap Rp 1,00 penjualan bersih 
menghasilkan Rp 0,10 laba operasi. Pada tahun 2001 rasio ini turun 
30%, menjadi 0,07. Penurunan ini disebabkan adanya penurunan 
penjualan bersih 5,55% diikuti penurunan laba operasi dengan 
persentase yang lebih besar, yaitu 36,66%. 
 
 
 Tabel 55 
Perhitungan Operating Profit Margin 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
P. Tahun Laba Operasi  Penjualan 
Bersih  
Operating 
Profit Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2)               35.344 
          
338.788       0,10 
2001   (t-1)               22.387 
          
319.974       0,07 
Sesudah M & A 
2003   (t+1)              (36.479) 
          
221.057      (0,17) 
2004   (t+2)              (27.245) 
          
181.225      (0,15) 
 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Operating 
Profit Margin perusahaan sebesar (0,17). Hal ini berarti bahwa 
setiap Rp 1,00 penjualan bersih  menghasilkan (Rp 0,17) laba 
operasi atau rugi. Tahun 2004 Operating Profit Margin perusahaan 
naik menjadi (0,15) atau meningkat 11,76%. Peningkatan ini 
sebagai akibat adanya penurunan penjualan bersih sebesar 18,02% 
yang disertai dengan kenaikan laba operasi sebesar 25,31%. 
§ Margin Laba Bersih (Net profit margin) 
Tabel 56 
Perhitungan Net Profit Margin 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
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Q. Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Penj. Bersih  Net Profit 
Margin 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                     
17.122          338.788         0,05 
2001   (t-1) 
                     
14.729          319.974         0,05 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                   
(40.862)          221.057       (0,18) 
2004   (t+2) 
                   
(58.251)          181.225       (0,32) 
Pada tahun 2000 Net Profit Margin PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
sebesar 0,05. Hal ini berarti setiap rupiah penjualan bersih 
menghasilkan keuntungan bersih setelah pajak Rp 0,05. Tahun 
2001 rasio ini tetap pada angka 0,05. Angka tetap ini sebagai 
akibat adanya penurunan penjualan bersih sebesar 5,55% yang 
diikuti dengan penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 13,98%.  
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Net Profit 
Margin perusahaan sebesar (0,18), yang berarti bahwa setiap rupiah 
penjualan bersih menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar 
(Rp 0,18) atau rugi. Tahun 2004 Net Profit Margin ini turun 
77,78% menjadi (0,32). Penurunan ini disebabkan oleh kenaikan 
penjualan bersih 18,02% diikuti dengan penurunan laba bersih 
setelah pajak dengan persentase lebih besar, yaitu sebesar 42,56%. 
ü Profitabilitas dalam hubungannya dengan investasi, meliputi: 
§ Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI) 
Tabel 57 
Perhitungan Return on Investment 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
 Total Aktiva  Return on 
Investment 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                      
17.122          175.689       9,75% 
2001   (t-1) 
                      
14.729          181.301       8,12% 
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Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                    
(40.862)          138.864    (29,43)% 
2004   (t+2) 
                    
(58.251)            89.743    (64,91)% 
 
Return on Investment PT Sarasa Nugraha, Tbk.  pada tahun 2000 
menunjukkan angka 9,75%, artinya setiap Rp 1,00 modal yang 
diinvestasikan dalam aktiva mampu memperoleh laba bersih 
setelah pajak sebesar Rp 0,10. Tahun 2001 rasio ini turun 16,72% 
menjadi 8,12%. Penurunan ini disebabkan adanya kenaikan total 
aktiva sebesar 3,19% yang justru diikuti dengan penurunan laba 
bersih setelah pajak dengan persentase lebih besar, yaitu 13,98%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) ROI 
perusahaan berada pada angka (29,43%), yang berarti bahwa setiap 
Rp 1,00 modal yang diinvestasikan dalam aktiva mampu 
menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar (Rp 0,29). Tahun 
2004 ROI perusahaan turun drastis menjadi (64,91%) atau turun 
120,56%. Penurunan ini disebabkan karena penurunan total aktiva 
35,37% yang diikuti dengan penurunan laba bersih setelah pajak 
dengan persentase yang lebih besar, yaitu sebesar 42,56%. 
§ Pengembalian atas Ekuitas (return on equity-ROE) 
Tabel 58 
Perhitungan Return on Equity 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
Tahun Laba Bersih 
Stlh. Pajak 
Ekuitas Pem. 
Saham 
Return on 
Equity 
Sebelum M & A 
2000   (t-2) 
                       
17.122            80.067 
           
21,38% 
2001   (t-1) 
                       
14.729            94.739 
           
15,55% 
Sesudah M & A 
2003   (t+1) 
                      
(40.862)            58.452 
          
(69,91)% 
2004   (t+2) 
                      
(58.251)                 201    (28.80,60)% 
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Pada tahun 2000 Return on Equity PT Sarasa Nugraha, Tbk. menunjukkan 
angka 21,38% yang berarti bahwa perusahaan mampu 
manghasilkan laba bersih setelah pajak Rp 0,21 bagi setiap Rp 1,00 
ekuitas pemegang saham. Rasio ini turun menjadi 15,55% pada 
tahun 2001 atau turun sebesar 27,27%. Penurunan ini sebagai 
akibat adanya kenaikan ekuitas pemegang saham 18,32% yang 
justru disertai dengan  penurunan laba bersih setelah pajak 13,98%. 
Pada tahun 2003 (periode setelah merger dan akuisisi) Return on 
Equity perusahaan sebesar (69,91%), yang berarti bahwa setiap 
rupiah ekuitas pemegang saham menghasilkan laba bersih setelah 
pajak sebesar (Rp 0,70) atau rugi. Return on Equity perusahaan 
mengalami penurunan drastis pada tahun 2003, sehingga menjadi 
(28.980,60%). Penurunan ini disebabkan oleh adanya penurunan 
jumlah ekuitas pemegang saham 99,66% yang diikuti dengan 
penurunan laba bersih setelah pajak sebesar 42,56%. 
 
B. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
 
Setelah variabel kinerja yang digambarkan dalam rasio-rasio keuangan 
tersebut dihitung, langkah selanjutnya adalah dilakukan pengujian statistik untuk 
membuktikan hipotesis yang dirumuskan. H1 menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di 
Indonesia antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. H1 ini merupakan 
pengujian untuk dua sampel yang berhubungan. Oleh karena itu, untuk menguji 
hipotesis yang diajukan tersebut, dilakukan perhitungan statistik Uji Peringkat 
Bertanda Wilcoxon (Wilcoxon Signed Ranks Test), yang digunakan untuk 
membuktikan apakah ada perbedaan yang signifikan masing-masing rasio keuangan 
untuk tahun-tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Adapun pengolahan 
datanya dilakukan dengan menggunakan Software Program Excel.  
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Pengujian hipotesis tersebut dilakukan dengan empat kali pengujian, yaitu 
dengan membandingkan: 
1. Kinerja 1 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
2. Kinerja 1 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
3. Kinerja 2 tahun sebelum dengan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
4. Kinerja 2 tahun sebelum dengan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
 
 
 
1. Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan untuk 1 Tahun Sebelum 
dan 1 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
 
Pengujian data dengan menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 
membuktikan adanya perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan 
perusahaan antara 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi, 
hasilnya disajikan dalam tabel 59. Mengingat panjangnya proses perhitungan Uji 
Peringkat Bertanda Wilcoxon, maka tabel-tabel yang disajikan dalam pembahasan 
ini hanya merupakan ringkasan hasil dari proses perhitungan yang selengkapnya. 
Adapun proses perhitungan selengkapnya yang dilakukan dengan menggunakan 
Software Program Excel, secara terperinci disajikan dalam lampiran. 
Proses perhitungan dengan menggunakan Software Program Excel tersebut 
pada akhirnya menghasilkan thitung, yaitu nilai terkecil dari penjumlahan masing-
masing peringkat bertanda positif dan peringkat bertanda negatif. Setelah 
memperoleh thitung tersebut, maka langkah selanjutnya adalah membandingkan 
nilai thitung dengan ttabel pada taraf signifikansi yang telah ditentukan, dalam hal ini 
taraf signifikansi yang digunakan adalah 5% (a =0,05), kemudian membuat 
kesimpulan: 
- Jika thitung  sama dengan atau lebih kecil dari ttabel (th £  tt),  maka Ho ditolak, 
artinya masing-masing rasio keuangan setelah merger dan akuisisi berbeda 
secara signifikan dengan rasio-rasio tersebut sebelum merger dan akuisisi. 
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- Jika thitung  lebih besar dari ttabel (th    tt), maka Ho tidak ditolak, artinya masing-
masing rasio keuangan setelah merger dan akuisisi tidak berbeda secara 
signifikan dengan rasio-rasio tersebut sebelum merger dan akuisisi. 
Berikut ini adalah hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk pengujian data 
kinerja keuangan perusahaan untuk 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger 
dan akuisisi: 
 
 
 
 
Tabel 59 
Hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 1 Tahun Sebelum dan 1  
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Rasio Keuangan T hitung T tabel pada a = 0,05 
1. Current Ratio (CR)  3 0 
2. Quick Ratio (QR)  1 0 
3. Debt-to-Equity Ratio DER) -3 0 
4. Debt-to-Total Assets Ratio (DTAR) -3 0 
5. Total Assests Turnover (TAT)  5 0 
6. Inventory Turnover (IT) -6 0 
7. Gross Profit Margin (GPM) 0* 0 
8. Operating Profit Margin (OPM) 0* 0 
9. Net Profit Margin (NPM) 0* 0 
10. Return on Investment (ROI)  1 0 
11. Return on Equity (ROE)  1 0 
 
Tabel 59 di atas menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% 
(a =0,05) terdapat tiga rasio keuangan yang berbeda secara signifikan untuk 1 
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. Tiga rasio tersebut adalah 
Gross Profit Margin, Operating profit Margin, dan Net Profit Margin. Hal ini 
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dikarenakan nilai thitung ketiga rasio tersebut sama dengan ttabel  pada a =5%, 
sehingga sesuai dengan ketentuan yang berlaku, maka Ho ditolak (tidak 
didukung). Sedangkan pada Current Ratio, Quick Ratio, Debt-to-Equity Ratio, 
Debt-to-Total Asset Ratio, Total Assets Turnover, Inventory Turnover, serta 
Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI), dan Pengembalian atas Ekuitas (ROE) 
tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 
1 tahun sesudah merger dan akuisisi. Hal ini dikarenakan nilai thitung rasio-rasio 
tersebut lebih besar dari ttabel  pada a =5%, sehingga Ho tidak ditolak (didukung). 
Hasil pengujian hipotesis selengkapnya disajikan pada tabel 60 berikut ini: 
 
Tabel 60 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 1 Tahun Sebelum dan 1 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
No Rasio T hitung T tabel pada a = 0,05 Kesimpulan 
1 CR  3 0 Ho tidak ditolak 
2 QR  1 0 Ho tidak ditolak 
3 DER -3 0 Ho tidak ditolak 
4 DTAR -3 0 Ho tidak ditolak 
5 TAT  5 0 Ho tidak ditolak 
6 IT -6 0 Ho tidak ditolak 
7 GPM 0* 0 Ho ditolak 
8 OPM 0* 0 Ho ditolak 
9 NPM 0* 0 Ho ditolak 
10 ROI  1 0 Ho tidak ditolak 
11 ROE  1 0 Ho tidak ditolak 
 
Dari tabel 60 dapat ditarik kesimpulan bahwa dengan taraf signifikansi 
5%, kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia yang 
diwakili dengan rasio-rasio keuangan, terdapat tiga rasio keuangan yang berbeda 
secara signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
Ketiga rasio tersebut adalah Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit 
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Margin (OPM), dan Net Profit Margin (NPM). Sedangkan untuk delapan rasio 
yang lain tidak terdapat perbedaan yang signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 1 
tahun sesudah merger dan akuisisi. 
 
2. Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan untuk 1 Tahun Sebelum 
dan 2 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Berikut ini adalah hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk pengujian data 
kinerja keuangan perusahaan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger 
dan akuisisi: 
R. Tabel 61 
Hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 1 Tahun Sebelum dan 2 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Rasio Keuangan T hitung T tabel pada a = 0,05 
1. Current Ratio (CR)     3 0 
2. Quick Ratio (QR)    4 0 
3. Debt-to-Equity Ratio DER)   -3 0 
4. Debt-to-Total Assets Ratio (DTAR)   -2 0 
5. Total Assests Turnover (TAT) -4,5 0 
6. Inventory Turnover (IT)   -2 0 
7. Gross Profit Margin (GPM)  0* 0 
8. Operating Profit Margin (OPM)  0* 0 
9. Net Profit Margin (NPM)  0* 0 
10. Return on Investment (ROI)   1 0 
11. Return on Equity (ROE)   4 0 
 
Tabel 61 di atas menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5%, dari 
sebelas rasio keuangan yang diuji, terdapat tiga rasio yang berbeda secara 
signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Tiga 
rasio tersebut adalah Gross Profit Margin, Operating profit Margin,dan Net Profit 
Margin. Hal ini dikarenakan nilai thitung ketiga rasio tersebut sama dengan ttabel  
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pada a =5%, sehingga Ho ditolak (tidak didukung). Sedangkan pada Current 
Ratio, Quick Ratio, Debt-to-Equity Ratio, Debt-to-Total Asset Ratio, Total Assets 
Turnover, Inventory Turnover, serta Tingkat Pengembalian atas Investasi (ROI), 
dan Pengembalian atas Ekuitas (ROE) tidak menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
Kesimpulan ini ditunjukkan dengan nilai thitung rasio-rasio tersebut yang lebih 
besar dari ttabel  pada a =5%, sehingga Ho tidak ditolak (didukung). Hasil 
pengujian hipotesis selengkapnya disajikan pada tabel 62 berikut ini: 
 
Tabel 62 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 1 Tahun Sebelum dan 2 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
No Rasio T hitung T tabel pada a = 0,05 Kesimpulan 
1 CR      3 0 Ho tidak ditolak 
2 QR      4 0 Ho tidak ditolak 
3 DER    -3 0 Ho tidak ditolak 
4 DTAR    -2  0 Ho tidak ditolak 
5 TAT  -4,5 0 Ho tidak ditolak 
6 IT    -2 0 Ho tidak ditolak 
7 GPM    0* 0 Ho ditolak 
8 OPM    0* 0 Ho ditolak 
9 NPM    0* 0 Ho ditolak 
10 ROI      1 0 Ho tidak ditolak 
11 ROE     4 0 Ho tidak ditolak 
 
Dari tabel 62 dapat ditarik kesimpulan bahwa dengan taraf signifikansi 5%, 
kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia yang diwakili dengan 
rasio-rasio keuangan, terdapat tiga rasio yang berbeda secara signifikan untuk 1 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Ketiga rasio tersebut 
adalah Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit Margin (OPM), dan Net Profit Margin 
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(NPM). Sedangkan untuk delapan rasio yang lain tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan untuk 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
 
3. Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan untuk 2 Tahun Sebelum 
dan 1 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Pengujian data dengan menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 
membuktikan adanya perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan 
perusahaan antara 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi, 
disajikan pada tabel 63 berikut ini: 
S. Tabel 63 
Hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 2 Tahun Sebelum dan 1  
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Rasio Keuangan T hitung T tabel pada a = 0,05 
1. Current Ratio (CR)    2 0 
2. Quick Ratio (QR)    2 0 
3. Debt-to-Equity Ratio DER) -5,5 0 
4. Debt-to-Total Assets Ratio (DTAR)   -5 0 
5. Total Assests Turnover (TAT)    3 0 
6. Inventory Turnover (IT)    3 0 
7. Gross Profit Margin (GPM)  0* 0 
8. Operating Profit Margin (OPM)  0* 0 
9. Net Profit Margin (NPM)  0* 0 
10. Return on Investment (ROI)  0* 0 
11. Return on Equity (ROE)  0* 0 
 
Tabel 63 di atas menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% 
(a =0,05) terdapat lima rasio keuangan yang berbeda secara signifikan untuk 2 
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. Kelima rasio tersebut 
termasuk dalam kategori rasio profitabilitas, yang meliputi: Gross Profit Margin, 
Operating profit Margin, Net Profit Margin, Return on Investment (ROI), dan 
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Return on Equity (ROE). Hal ini dikarenakan nilai thitung kelima rasio tersebut 
sama dengan ttabel  pada a =5%, sehingga Ho ditolak (tidak didukung). Sedangkan 
pada Current Ratio, Quick Ratio, Debt-to-Equity Ratio, Debt-to-Total Asset Ratio, 
Total Assets Turnover, dan Inventory Turnover tidak menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan 
akuisisi. Hal ini dikarenakan nilai thitung enam rasio tersebut lebih besar dari ttabel  
pada a =5%, sehingga Ho tidak ditolak (didukung). Hasil pengujian hipotesis 
selengkapnya disajikan pada tabel 64 berikut ini: 
 
Tabel 64 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 2 Tahun Sebelum dan 1 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
No Rasio T hitung T tabel pada a = 0,05 Kesimpulan 
1 CR     2 0 Ho tidak ditolak 
2 QR     2 0 Ho tidak ditolak 
3 DER -5,5 0 Ho tidak ditolak 
4 DTAR    -5 0 Ho tidak ditolak 
5 TAT     3 0 Ho tidak ditolak 
6 IT    3 0 Ho tidak ditolak 
7 GPM    0* 0 Ho ditolak 
8 OPM    0* 0 Ho ditolak 
9 NPM    0* 0 Ho ditolak 
10 ROI    0* 0 Ho ditolak 
11 ROE    0* 0 Ho ditolak 
 
Dari tabel 64 dapat ditarik kesimpulan bahwa dengan taraf signifikansi 
5%, kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia yang 
diwakili dengan rasio-rasio keuangan terdapat lima rasio yang berbeda secara 
signifikan untuk 2 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
Kelima rasio tersebut termasuk dalam kategori rasio profitabilitas, yaitu: Gross 
Profit Margin (GPM), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin 
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(NPM), Return on Investment (ROI), dan Return on Equity (ROE). Sedangkan 
untuk enam rasio yang lain tidak terdapat perbedaan yang signifikan untuk 2 
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi.  
 
4. Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan untuk 2 Tahun Sebelum 
dan 2 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Pengujian data dengan Wilcoxon Signed Ranks Test untuk membuktikan 
adanya perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 2 tahun 
sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi disajikan dalam tabel berikut: 
Tabel 65 
Hasil Wilcoxon Signed Ranks Test untuk 2 Tahun Sebelum dan 2 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
Rasio Keuangan T hitung T tabel pada a = 0,05 
1. Current Ratio (CR)  2 0 
2. Quick Ratio (QR)  2 0 
3. Debt-to-Equity Ratio DER) -5 0 
4. Debt-to-Total Assets Ratio (DTAR) -3 0 
5. Total Assests Turnover (TAT)  7 0 
6. Inventory Turnover (IT) -4 0 
7. Gross Profit Margin (GPM) 0* 0 
8. Operating Profit Margin (OPM) 0* 0 
9. Net Profit Margin (NPM) 0* 0 
10. Return on Investment (ROI) 0* 0 
11. Return on Equity (ROE)  3 0 
 
Tabel 65 di atas menunjukkan bahwa dengan taraf signifikansi 5% 
(a =0,05) terdapat empat rasio keuangan yang berbeda secara signifikan untuk 2 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Empat rasio tersebut 
adalah Gross Profit Margin, Operating profit Margin, dan Net Profit Margin, dan 
Return on Investment. Hal ini dikarenakan nilai thitung keempat rasio tersebut sama 
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dengan ttabel  pada a =5%, sehingga Ho ditolak (tidak didukung). Sedangkan pada 
Current Ratio, Quick Ratio, Debt-to-Equity Ratio, Debt-to-Total Asset Ratio, 
Total Assets Turnover, Inventory Turnover, serta Tingkat Pengembalian atas 
Ekuitas (ROE) tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan untuk 2 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Hal ini dikarenakan nilai 
thitung tujuh rasio tersebut lebih besar dari ttabel  pada a =5%, sehingga Ho tidak 
ditolak (didukung). Hasil pengujian hipotesis selengkapnya disajikan pada tabel 
66 berikut ini: 
 
Tabel 66 
Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 2 Tahun Sebelum dan 2 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
No Rasio T hitung T tabel pada a = 0,05 Kesimpulan 
1 CR  2 0 Ho tidak ditolak 
2 QR  2 0 Ho tidak ditolak 
3 DER -5 0 Ho tidak ditolak 
4 DTAR -3 0 Ho tidak ditolak 
5 TAT  7 0 Ho tidak ditolak 
6 IT -4 0 Ho tidak ditolak 
7 GPM 0* 0 Ho ditolak 
8 OPM 0* 0 Ho ditolak 
9 NPM 0* 0 Ho ditolak 
10 ROI 0* 0 Ho ditolak 
11 ROE  3 0 Ho tidak ditolak 
 
Dari tabel 66 di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa dengan taraf 
signifikansi 5%, kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia 
yang diwakili dengan rasio-rasio keuangan, terdapat empat rasio yang berbeda 
secara signifikan untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. 
Keempat rasio tersebut adalah Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit 
Margin (OPM), dan Net Profit Margin (NPM), dan Return on Investment (ROI). 
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Sedangkan untuk tujuh rasio yang lain tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
untuk 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi.  
Dari empat kali pengujian hipotesis dengan menggunakan Wilcoxon 
Signed Ranks Test pada taraf signifikansi 5% diperoleh hasil sebagai berikut: 
1. Tidak ada perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang diukur dengan rasio keuangan untuk 1 
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. Dari sebelas rasio 
keuangan yang diuji, hanya terdapat tiga rasio keuangan yang menunjukkan 
adanya perbedaan yang signifikan. Ketiga rasio keuangan tersebut adalah 
sebagai berikut: (1) Gross Profit Margin, (2) Operating profit Margin, dan (3) 
Net Profit Margin.  
2. Tidak ada perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang diukur dengan rasio keuangan untuk 1 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Dari sebelas rasio 
keuangan yang diuji, hanya terdapat tiga rasio keuangan yang menunjukkan 
adanya perbedaan yang signifikan. Ketiga rasio keuangan tersebut adalah 
sebagai berikut: (1) Gross Profit Margin, (2) Operating profit Margin, dan  (3) 
Net Profit Margin.  
3. Tidak ada perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang diukur dengan rasio keuangan untuk 2 
tahun sebelum dan 1 tahun sesudah merger dan akuisisi. Dari sebelas rasio 
keuangan yang diuji, terdapat lima rasio keuangan yang menunjukkan adanya 
perbedaan yang signifikan. Kelima rasio keuangan tersebut adalah sebagai 
berikut: (1) Gross Profit Margin, (2) Operating profit Margin, (3) Net Profit 
Margin, (4) Return on Invesment, dan (5) Return on Equity.  
4. Tidak ada perbedaan yang signifikan tingkat kinerja keuangan perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang diukur dengan rasio keuangan untuk 2 
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah merger dan akuisisi. Dari sebelas rasio 
keuangan yang diuji, terdapat empat rasio keuangan yang menunjukkan 
adanya perbedaan yang signifikan. Keempat rasio keuangan tersebut adalah 
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sebagai berikut: (1) Gross Profit Margin, (2) Operating Profit Margin, (3) Net 
Profit Margin, dan (4) Return on Investment.  
Dari uraian di atas dapat dicermati bahwa dari empat kali pengujian 
hipotesis, terdapat tiga rasio keuangan yang menunjukkan adanya perbedaan yang 
signifikan. Ketiga rasio tersebut adalah: (1) Gross Profit Margin, (2) Operating 
Profit Margin, dan (3) Net Profit Margin, dimana ketiganya termasuk dalam 
kategori rasio profitabilitas. 
Apabila dianalisis lebih lanjut, maka sangat dimungkinkan perbedaan yang 
signifikan pada ketiga rasio profitabilitas tersebut disebabkan oleh hal-hal berikut: 
1. Adanya perbedaan tingkat efisiensi operasi perusahaan antara sebelum dan 
sesudah merger dan akusisi. Hal ini dikarenakan merger dan akuisisi 
memungkinkan terjadinya pooling kekuatan antar perusahaan yang bergabung. 
Pooling kekuatan tersebut dapat dilakukan dengan penggabungan fungsi-
fungsi penting perusahaan atau dapat juga dengan menyisihkan fasilitas-
fasilitas perusahaan yang sama atau berlebih. Selain itu, penggabungan usaha 
di antara perusahaan sejenis akan mengakibatkan adanya pemusatan 
pengendalian, sehingga dapat mengurangi pesaing yang akhirnya akan berpengaruh 
pada tingkat penjualan dan laba perusahaan.  
2. Adanya pemanfaatan fasilitas penghematan pajak. Hal ini terjadi ketika 
perusahaan yang profitable mengambil alih perusahaan yang memiliki akumulasi 
kerugian yang besar, sehingga kerugian tersebut dapat digunakan untuk 
mengurangi laba kena pajak.  
3. Pembiayaan merger dan akuisisi dilakukan dengan dana pinjaman. Apabila 
merger dan akuisisi dibiayai dengan dana pinjaman, maka akan menyebabkan 
kenaikan jumlah utang dan meningkatnya beban bunga utang yang harus 
dibayar, yang pada akhirnya akan mengurangi laba bersih perusahaan. 
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BAB V 
SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN SARAN 
 
A. Simpulan 
 
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah diuraikan dalam bab IV, 
maka penulis dapat menyimpulkan sebagai berikut: 
1. Kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia ditinjau dari 
rasio likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas, tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara sebelum dan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. Hal 
ini diketahui dari nilai thitung masing-masing rasio keuangan tersebut yang lebih 
besar dari nilai ttabel (th   tt) pada tingkat signifikansi 5% (a = 0,05). 
2. Kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia ditinjau dari 
rasio profitabilitas, terutama untuk rasio Gross Profit Margin, Operating 
Profit Margin, dan Net Profit Margin, terdapat perbedaan yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. Hal ini dapat 
diketahui dari nilai thitung masing-masing rasio tersebut yang sama dengan nilai 
ttabel pada tingkat signifikansi 5% (a =0,05). Perbedaan yang signifikan 
tersebut dimungkinkan terjadi karena adanya perbedaan efisiensi operasi 
perusahaan, pemanfaatan fasilitas penghematan pajak, atau karena perubahan 
besarnya beban bunga utang yang harus dibayar perusahaan akibat dilakukannya 
merger dan akuisisi. 
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B. Implikasi 
 
Berdasarkan simpulan di atas, maka dapat dikaji implikasinya baik teoritis 
maupun praktis berikut ini: 
1. Implikasi Teoritis 
Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk mendukung teori-teori yang sudah 
ada, yaitu bahwa merger dan akuisisi merupakan salah satu strategi 
perusahaan dalam mengelola bisnisnya. Dengan kata lain, merger dan akuisisi 
dapat dijadikan sebagai salah satu alternatif bagi perusahaan untuk meningkatkan 
kinerja keuangannya. 
2. Implikasi Praktis 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan bagi perusahaan 
manufaktur go public di Indonesia yang akan melakukan merger dan akuisisi, 
yaitu bahwa merger dan akuisisi tidak selalu memberikan pengaruh yang 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun demikian, untuk 
rasio likuiditas, solvablitas, dan aktivitas menunjukkan adanya perbaikan 
kinerja keuangan, walaupun pengaruh tersebut tidak signifikan. Sedangkan 
untuk rasio profitabilitas menunjukkan perbedaan yang signifikan, tetapi ke 
arah negatif (penurunan kinerja keuangan). Hal ini sangat dimungkinkan 
sebagai akibat adanya beban bunga utang yang memberatkan, sehingga untuk 
tahun-tahun pertama sesudah merger dan akuisisi, rasio profitabitas perusahaan 
cenderung tampak menurun. 
 
C. Saran 
 
Berdasarkan simpulan dan implikasinya, maka peneliti mengajukan saran-
saran sebagai berikut: 
1. Bagi Perusahaan yang Akan Melakukan Merger dan Akuisisi 
Perusahaan yang akan melakukan merger dan akuisisi hendaknya lebih 
mempertimbangkan lagi keputusan yang akan diambil, mengingat banyaknya 
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kendala dan risiko dalam aktivitas merger dan akuisisi. Sehingga perusahaan 
yang kurang persiapan dan pertimbangan untuk melakukannya, akan memperoleh 
hasil yang tidak diharapkan. Selain itu, perusahaan yang akan melakukan merger 
dan akuisisi hendaknya telah mengenal seluk beluk perusahaan yang akan 
menjadi pasangannya dalam melakukan merger dan akuisisi. Dengan demikian, 
sinergy yang diharapkan dari peristiwa merger dan akuisisi akan benar-benar 
tercipta.  
 
 
2. Bagi Calon Peneliti Selanjutnya 
Bagi peneliti yang berminat untuk melakukan analisa pengaruh merger dan 
akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur go public di Indonesia 
hendaknya tidak membatasi penelitian pada perusahaan manufaktur go public 
saja, sehingga pengaruh dari peristiwa tersebut pada perusahaan yang tidak go 
public tidak terlewatkan. Selain itu, sebaiknya kinerja keuangan perusahaan 
dianalisis untuk jangka waktu lebih dari 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah 
merger dan akuisisi. Dengan demikian, akan lebih tampak perubahan kinerjanya 
dan dapat menunjukkan suatu trend, sehingga hasil penelitian akan lebih 
mantap. 
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Lampiran 2 
Daftar Perusahaan Manufaktur Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan Tanggal Listing Tanggal M & A 
 
a. 
b. 
c. 
d. 
e. 
 
PT Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
PT Surya Intrindo Makmur, Tbk. 
PT Siantar Top, Tbk. 
PT Gudang Garam, Tbk. 
PT Sarasa Nugraha, Tbk. 
 
1994 
28 Maret 2000 
16 Des 1996 
27 Agust 1990 
11 Januari 1993 
 
 
1 Mei 2001 
31 Mei 2001 
22 Agust 2001 
7 Maret 2002 
2 Mei 2002 
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Lampiran 4 
Ringkasan Rasio Keuangan Perusahaan Sampel untuk 2 Tahun Sebelum dan 2 
Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi 
 
Current Ratio (CR) 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.89   1.30   1.65  1.91 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   2.87   1.93   1.25  1.12 
3 PT Siantar Top, Tbk   3.30   1.59   1.28  1.43 
4 PT Gudang Garam, Tbk   2.00   2.20   1.97  1.68 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   3.74   4.56   2.14  0.43 
 
 
 
 
 
Quick Ratio (QR) 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.62   0.82   1.01  1.30 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   1.30   0.83   0.53  0.60 
3 PT Siantar Top, Tbk   2.46   0.95   0.62  0.75 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.42   0.40   0.40  0.33 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   2.04   2.21   0.88  0.34 
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Debt to Equity Ratio 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   3.42   3.10   2.92      2.58 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   0.37   0.60   0.96      1.13 
3 PT Siantar Top, Tbk   0.26   0.47   0.75      0.68 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.77   0.64   0.58      0.69 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   1.19   0.91   1.38  445.88 
 
 
Debt to Total Assets Ratio 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.77   0.76   0.70      0.69 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   0.27   0.38   0.48      0.52 
3 PT Siantar Top, Tbk   0.21   0.32   0.43      0.41 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.44   0.39   0.37      0.41 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   0.54   0.48   0.58      1.00 
 
 
Total Assets Turnover 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   1.09x   1.01x   1.08x      1.17x 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   1.15x   0.74x   0.59x      0.62x 
3 PT Siantar Top, Tbk   1.02x   1.24x   1.33x      1.39x 
4 PT Gudang Garam, Tbk   1.38x   1.34x   1.33x      1.18x 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   1.93x   1.76x   1.59x      2.02x 
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Inventory Turnover 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   5.83x   4.55x   4.52x      6.04x 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   2.77x   1.75x   1.76x      2.93x 
3 PT Siantar Top, Tbk   6.85x   6.13x   4.57x      5.14x 
4 PT Gudang Garam, Tbk   1.51x   1.49x   1.95x      1.79x 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   5.16x   4.02x   5.74x    27.82x 
 
 
T. Gross Profit Margin 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.32   0.29    0.25      0.25 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   0.18   0.16    0.01     (0.23) 
3 PT Siantar Top, Tbk   0.23   0.22    0.18      0.18 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.28   0.25    0.20      0.20 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   0.20   0.16  (0.02)     (0.05) 
 
 
Operating Profit Margin 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.20   0.19    0.11      0.11 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   0.13   0.12  (0.05)     (0.31) 
3 PT Siantar Top, Tbk   0.13   0.12    0.06      0.07 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.22   0.19    0.13      0.12 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   0.10   0.07  (0.17)     (0.15) 
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Net Profit Margin 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur, Tbk   0.12   0.05    0.05      0.03 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk   0.08   0.10  (0.05)     (0.33) 
3 PT Siantar Top, Tbk   0.12   0.09    0.05      0.04 
4 PT Gudang Garam, Tbk   0.15   0.12    0.08      0.07 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk   0.05   0.05  (0.18)     (0.32) 
 
 
Return On Invesment (ROI) 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur  13.12%     5.15%     5.26%      3.94% 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk    8.77%    7.56%    (3.14%)  (20.53%) 
3 PT Siantar Top, Tbk  12.68%  10.93%     6.43%      6.17% 
4 PT Gudang Garam, Tbk  20.69%  15.52%   10.60%      8.69% 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk    9.75%    8.12%  (29.43%)  (64.91%) 
 
 
Return On Equity (ROE) 
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Merger dan Akuisisi 
No. Nama Perusahaan Sampel t-2 t-1 t+1 t+2 
1 PT Indofood Sukses Makmur  57.98%  21.13%   21.91%          14.74% 
2 PT Surya Intrindo Makmur, Tbk  12.04%  12.14%     6.31%          45.11% 
3 PT Siantar Top, Tbk  16.02%  16.09%   11.24%          10.38% 
4 PT Gudang Garam, Tbk  36.71%  25.46%   16.76%          14.69% 
5 PT Sarasa Nugraha, Tbk  21.38%  15.55%  (69.91%)  (28,980.60%) 
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Lampiran 7 
Daftar Pertanyaan 
1. Bagaimana gambaran umum perusahaan manufaktur yang listing di Bursa 
Efek Jakarta (go public)? Berapa jumlahnya sampai dengan akhir tahun 2005? 
Kapan tanggal listing dari masing-masing perusahaan tersebut? 
2. Adakah dampak dari krisis moneter yang terjadi di Indonesia pada 
pertengahan tahun 1997 terhadap stabilitas kinerja perusahaan yang go public 
di Indonesia? 
3. Bagaimana praktik merger dan akuisisi di Indonesia? Adakah syarat-syarat 
yang harus dipenuhi oleh perusahaan ketika akan melakukan merger dan 
akuisisi? Bagaimana proses dari aktivitas merger dan akuisisi itu sendiri? 
4. Sejauh ini, perusahaan manufaktur yang bagaimana yang cenderung tertarik 
untuk melakukan merger dan akuisisi? 
5. Secara umum, apa saja motif yang melatarbelakangi/mendorong perusahaan 
tersebut untuk merger dan akusisi? 
6. Adakah kendala/hambatan dalam melakukan merger dan akuisisi? Apa saja 
kendalanya? 
7. Perusahaan apa saja yang melakukan merger dan akuisisi di Bursa Efek 
Jakarta? Perusahaan apa yang menjadi targetnya/menjadi pasangannya dalam 
melakukan merger dan akuisisi?Tanggal berapa aktivitas merger dan akuisisi 
itu dilakukan? 
8. Apa saja manfaat yang dapat diambil perusahaan dengan dilakukannya merger 
dan akuisisi? 
9. Adakah masalah/dampak negatif yang timbul dengan dilakukannya merger 
dan akusisi?Apa saja masalah itu? 
10. Bagaimana company profile dari perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi pada periode 2001-2003? 
11. Adakah laporan keuangan perusahaan tersebut untuk 2 tahun sebelum dan 2 
tahun sesudah aktivitas merger dan akuisisi yang bisa kami pinjam? 
12. Adakah laporan mengenai perubahan kinerja keuangan dan atau kinerja saham 
(perubahan harga saham) akibat dilakukannya merger dan akuisisi? 
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